تفعيل دور أسواق الأوراق المالية وأثرها على النمو الإقتصادي دراسة « سوق عمان للأوراق المالية من: 2002 إلى 2013» by Khezzane, Abdelhafid
 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
   erialupoP te euqitarcoméD enneiréglA euqilbupéR
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي
 euqifitneicS ehcrehceR al ed te rueirépuS tnemengiesnE’l ed erètsiniM
 
  arksiB – rehdihK demahoM étisrevinU                                                                       بسكرة -جامعة محمد خيضر
 ,seuqimonocE secneicS sed étlucaF                                                        التسيير كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم
  noitseG ed secneicS sed te selaicremmoC                                                                                  قسم: العلوم الاقتصادية
 seuqimonocE secneicS sed tnemetrapéD                                                                                                        
 
 
 تصادية والتجـارية و علوم التسييركلية العلوم الاق
 قـسم: عـلوم الإقتصادية
 مـذكرة مقدمة ضمن متطلبات نـيل شـهادة المـاجسـتير  في العلوم الإقتصادية






 إشـــــــــــــــراف الدكتور:                                        ـداد الطالب:          إعـــــــــــــــــــ       
 د. عبد الله غالم                                            يظ خــــــــزان      عبد الحف      
 
 اللجنة المناقشة المكونة من السادة:
) .................جامعة بسكرة.............................../صالح مفتاحالأستاذ الدكتور. 
ً
 أستــــــاذ محاضر (رئيســـــــــــــــــــــ ــــــــــا




 أستاذ محاضر (مشرفا
) .................بسكرة جامعة..................................اة بن اسماعيل /ــــالدكتورة. حي
ً
 أستاذة محاضر (ممتحنــــــــــــــ ـــــــا




4102 – 3102السنة الجامعية: 
تفعيل دور أسواق الأوراق المالية 
 وأثرها على النمو الإقتصادي




























 تفعيل دور أسواق الأوراق المالية                                                                                                       
 وأثرها على النمو الإقتصادي                                                                                                     






















   صاتالملخ





 ملخص باللغة العربية
 
 راق المالية وأثرها على النمو الإقتصاديتفعيل دور أسواق الأو 
 »3102 إلى 2002: سوق عمان للأوراق المالية من« دراسة 
 
إن التحولات الإقتصادية التي طـرأت عىـى العـالم بلكمصـر صـارت تفـرب مواكبـر مـا يحـد  
من تطورات هيكصية في الإقتصاد العالمي والبحث عـن أسسـا الطـرق لتحقيـن النمـو الإقتصـاد  
ة، ولعـــل مـــن أســـرا وأعمــن مـــا تـــم مـــن تحــولات تصـــن التـــي عرف ـــا ال ا ــا المـــالي مـــن خـــ   والتنميــ
ظ ــــور متسســــات ماليــــة تموتصيــــة جديــــدة تتقــــدل مــــ  تقــــدل المشــــار   وتك ــــ ل ســــتوعا  ــــ ام  ا 
 ورؤوس أموال ا والتي  جد من أهم ا أسواق الأوراق المالية.
ن الـدو  واـالأخا المتقدمـة م  ـا فقد أصبحت هذه الأسواق قوة مالية هامة في العديد مـ




وحصقــــة ضــــرورتة لــــرالم المســــ دمر (المقرــــ ب) بالمــــدخر (المقــــرب)، وعنصــــرا
الضرورتة للحياة الإقتصادية، وفيما ركـزت الدراسـات السـابقة إلـى حـد كب ـ عىـى الـدور الإيجـا   
ســللة أســواق الأوراق الماليــة لصبنــوف فــي تحقيــن النمــو الإقتصــاد ، فــسن هــذه الدراســة تضــي م
وآثرهـــا عىـــى النمـــو الإقتصـــاد  وتحقيـــن اتـــادة فـــي معـــدلات النمـــو وا اصـــة فـــي الأردن والتـــي  عـــاس  
قطاع ـا المصـرفي مـن تـلخر كب ـ فـي الإيفـام بالحاجـات التموتصيـة لصوشـا الإقتصـاد    ـا وضـع 
 ية بشكل كب  .في الكفامة ال شغيصية والمالية كذلن أعتمادها عىى  ظال المديو 
 النمو الإقتصادي؟معدلات سوق الأوراق المالية لتحقيق  أثر  ما هو
 










خللماتاص   




ةيزيلنجلإا ةغللاب صخلم 
 
Activating the role of the securities markets and their impact on economic growth 






ةيسنرفلا ةغللاب صخلم 
 
Activer le rôle des marchés des valeurs mobilières et de leur impact sur la 
croissance économique 
Étude «marché Amman Bourse de: 2002-2013» 
Les transformations économiques qui se sont produits dans le monde entier sont 
devenus imposer face à l'évolution en cours de la structure de l'économie mondiale et la 
recherche de la manière la plus appropriée pour atteindre la croissance économique et le 
développement, et peut-être l'un des plus rapide et le plus profond quel a été les chiffres 
d'affaires qu'il connaissait le plan financier grâce à l'émergence des institutions 
financières de nouveaux financements progressent avec l'avancement du projet et 
poussent à accueillir l'ampleur et leur capital et dans lequel on trouve les marchés les 
plus importants d'achat d'actions. 
Ils sont devenus ces marchés solidité financière sont importants dans de 
nombreux pays, notamment les pays développés, et la boucle est nécessaire pour 
connecter l'investisseur (l'emprunteur) économiseur (prêteur), et un élément important 
pour assurer la liquidité nécessaire à la vie économique, et avec axée études antérieures 
dans une large mesure sur le rôle positif des banques en matière de croissance 
économique, 
Quel est l'impact du marché boursier à atteindre un taux de croissance économique? 
 
Mots-clés: Marchés de valeurs mobilières, La croissance économique, Sortie locale brut 
   شكر وعرفــــــــان





 ان شكر وعرف
  
 ).11 الآية(وأما بنعمة ربك فحدث ...سورة الضحى  
لله الحمد من قبل ومن بعد على إتمام هذا العمل، حمدًا يليق بجلاله وعظيم فضله 
 وإحسانه، إنه هو أهل الثناء والحمد.
ثم جزيل الشكر والعرفان بالتوجيهات القيمة التي تعهدني بها الاستاذ الدكتور: عبد الله 
 الم لإنجاز هذا الرسالة.غ
وجزء الله خيرا الاساتذة في جامعة الوادي وجامعة بسكرة وكل من درسني خلال الأطوار 
 التعليمية.
 واشكر كذلك الأستاذ طارق خاطر على كل مجهوداته العلمية
 ..وكل من ساهم في انجاز هذا العمل من قريب أو بعيد.
 
   الإهــــــــداء







 ..أطال الله في عمرها.الوالدة الكريمة إلى 
 ...وإلى روح الوالد الكريم                        
 والأخوات...  ةوإلى الأخو                             
 وإلى الأصدقاء والزملاء...                                             
 
 العمل. وإلى الجزائر الحبيبة أرفع هذا                                 






























   فهرس المذكـــــــــــــــــــــــــــــــــــرة




 الصفحة الموضــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــوع 
 Ⅰ ملخص اللغة العـــــــــــــــربية
 Ⅰ ملخص اللغة الإنجليزية
 Ⅱ ملخص اللغة الفرنسية
 Ⅲ ر وعرفـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــانشكــــــــــــــــــــــــــ
 Ⅵ فهرس المذكــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرة
 Ⅷ فهرس الجـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــداول 
 Ⅹ ـــــــــــــالفهرس الأشكــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 Ⅺ فهرس الملاحــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــق
 ش-أ المقدمــــــــــــــــــــــة
 أ تمهيد
 ب إشكاليــــــة الدراسة -1
 ح فرضيات الدراسة -2
 ج موقع البحث من الدراسة -3
 خ متغيـرات الدراسة -4
 د دراسةأهميـــــــــــــــــة ال -5
 ذ مبـــــــــــررات الدراسة -6
 ر أهــــــــــــــداف الدراسة -7
 ز صعواات الدراسة -8
 ط م  ــــــــــــــــــــــــــــــــج الدراسة -9
 ش هيكـــــــــــــــــــــل الدراسة -01
      10       مدخل لسوق الأوراق المالية :ل الأول ــالفص
 
 20 تم يد
 30 هية السوق الماليما المبحث الأول:
 30  المالية السوق  مف ـ ــــول: الأو  المطصا 
       
ً
 30 المالية الأسواق سشــلة/ أولا
       
ً
 50 المالية السوق  تعرت / ثا يا
 70  المالية السوق  تقسيمات: الداس  المطصا 
           
ً
 70 النقــــدية الســــــوق / أولا
        
ً
 90 المــ ــ ـــا  رأس ســـــوق / ثا يا
 31 الما  رأس وسوق  النقد سوقي ب ن الفروقات وأهم المالية الأسواق أهميــة: الدالث المطصا 
           
ً
 31  المالية الأسواق أهمية/ أولا
   
   فهرس المذكـــــــــــــــــــــــــــــــــــرة
        
 V
 
            
ً
 51 )الما  رأس وسوق  النقدية السوق (الما  أسوق  ب ن المقار ة/ ثا يا
 71 وق الأوراق الماليةماهية س المبحث الثاني:
 71 وظائف ا وأهم الماليــ ـــــة الأوراق ســــــوق  ومف ــ ــــول سشلة: الأو  المطصا 
/ سشــــــــــــــــــــــلة أســـــــــــــــــــواق الأوراق المالية    
ً
 71 أولا
/ تعرتـــــــــــــ ســـــــــــــــــوق الأوراق المالية    
ً
 91 ثا يا
/ الوظائ الإقتصادية للأسواق الأوراق المالية    
ً
 32 ثالدا
/ المتطصبات الأساسية لإقامة سوق الأوراق المالية وعوامل قيام ا    
ً
 62 رابعا
 82 وأقسام ا الماليـــة الأوراق سوق  ال صـــائا: الداس  المطصا 
/ خصائا أسواق الأوراق المالية    
ً
 82 أولا
     
ً
 92 / أقســـــــــــــــال أسواق الأوراق الماليةثا يا
 23 الماليـ ــ ــــة الأوراق ســــــوق  في المتداولة المالية الأدوات: الدالث المطصا 
     
ً
 23 العـ ـــادية الأس ـم/ أولا
     
ً
 53  الممتـــــااة الأس م/ ثا يا
     
ً
 73 السنـ ــ ـــــدات/ ثالدا
     
ً
 04 "الماليــــة المشتقــــات" المستحدثــــة الماليـــــة ـــاتالمنتجــ/ رابعا
 54 ومؤشراتها المالية الأوراق سوق  في التعامل وآليات المتدخلون : الثالث المبحث
 54 الماليــ ـــة الأوراق ســـوق  في المتــدخصة الأطـــراف: الأو  المطصا 
     
ً
 54 الماليــ ــ ـــة الأوراق ـوق ســــ ومراقبة تنظيم -هيئات -ل ان/ أولا
     
ً
 64 الماليــ ـــــ ـــ ـــة الأوراق ســــــــــوق  في المتعـــــــــــــامصون / ثا يا
     
ً
 74 المـــــــــاليون  الوسطـ ــ ـــــ ــــــام/ ثالدا
 84 المالية الأوراق سوق  في التعامل وآليات قواعد: الداس  المطصا 
     
ً
 84 الماليـ ــ ــ ـــة الأوراق ســــــوق  ــاتعمصيـ ـــ/ أولا
     
ً
 05 الماليـ ـــ ـــ ـــة الأوراق ســـــــوق  أوامــ ـــــر/ ثا يا
     
ً
 55 الماليــة الأوراق ســوق  في ال سع   أ ظمـة/ ثالدا
 95 بنامها وكيفية المالية الأوراق سوق  متشرات مف ول: الدالث المطصا 
     
ً
 95 المالية الأوراق سوق  تمتشرا تعرت / أولا
     
ً
 06 المالية الأوراق سوق  متشرات بنام أساليا/ ثا يا
     
ً
 16 المالية الأوراق أسواق في المتشر است دامات/ ثالدا
     
ً
 36 والعراية العالمية المالية الأوراق أسواق متشرات أهم/ رابعا
 76 خ صة الفصل الأو 
 
                  86                                       ق المالية والنمو الإقتصاديسوق الأورا :ل الثانيــالفص
 
 96 تم يد
 07 العربية الأسواق وواقع المالية الأوراق سوق  كفاءة: الأول  المبحث
 07 :الماليــ ــ ــــــــة الأوراق ســــــــــوق  كفــ ــ ــ ــــــامة: الأو  المطصا 
   فهرس المذكـــــــــــــــــــــــــــــــــــرة
        
 IV
 
     
ً
 07 : الك م الماليــ ـــــة الأوراق ســــوق  وأ واا ف ـــولم/ أولا
     
ً
 47 : خصائص ا وأهم الماليـ ــ ـــــة الأوراق ســــــوق  كفامة مستوتات/ ثا يا
     
ً
 67 المالية المعصومات و ظال السوق  كفامة/ ثالدا
 28 )  موها عوقاتوم خصائص ا، أهمي  ا،( العراية المالية الأوراق أسواق: الداس  المطصا 
     
ً
 28 العراية الدو  في المالية للأوراق أسواق وجود أهمية/ أولا
     
ً
 38 العراية المالية الأوراق لأسواق الأساسية ال صائا/ ثا يا
     
ً
 68 العراية المالية الأوراق أسواق  مو معوقات/ ثالدا
 98 الإقتصادية يةوالتنم الإقتصادي النمو المبحث الثاني:
 98 الإقتصاد  النمو: الأو  المطصا 
     
ً
 98 الإقتصاد  النمو تعرت / أولا
     
ً
 19 الإقتصاد  النمو أهداف/ ثا يا
     
ً
 29 الإقتصاد  النمو عىى المتثرة العوامل/ ثالدا
 39 الاقتصادية التنمية: الداس  المطصا 
     
ً
 39 الإقتصادية التنمية تعرف/ أولا
     
ً
 49 الإقتصادية التنمية أهداف: ثا يا
     
ً
 59 :الاقتصادية والتنمية الاقتصاد  النمو ب ن الفرق / ثالدا
 69 الإقتصاد  النمو وعناصر النظرتات: الدالث المطصا 
     
ً
 69 الإقتصاد  النمو عناصر/ أولا
     
ً
 79 الإقتصاد  النمو  ظرتات/ ثا يا
 201 الإقتصادي والنمو المالية الأوراق سوق  بين العلاقة: لثالثا المبحث
 201 وأهميتر المالية الأوراق سوق  طرتن عن التموتل وخصائا تعرت : الأو  المطصا 
     
ً
 201 التموتل تعرت / أولا
     
ً
 201 التموتل واـ ــ ـــــ ـــ ــــــأ / ثا يا
     
ً
 401 المباشر التموتل خصائا/ ثالدا
     
ً
 401 اليةــــــالم الأوراق سوق  رتنـــط عن التموتل ةــــأهمي/ رابعا
 601 الاقتصاد  النمو عىى تلث  ها وقنوات المالية الأوراق سوق  دور : الداس  المطصا 
     
ً
 601 ادـــالاقتص لمــــتوشي في اليةــــــالم الأوراق وق ــــــس دور / أولا
     
ً
 701 الاقتصاد  نموال عىى المالي السوق  تلث   قنوات/ ثا يا
     
ً
 111 اديةـــــــالاقتص والدورة المالية الأوراق سوق  دورة/ ثالدا
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يــة دوًرا رئيســًيا فــي تموتــل الأسشــطة الاقتصــادية الم تصفــة باعتبارهــا أحـــد تصعــا الأســواق المال
أفضــــــل مصــــــادر التموتــــــل، وهــــــذا فــــــي ظــــــل تراجــــــ  الاعتمــــــاد عىــــــى التموتــــــل غ ــــــ المباشــــــر مــــــن خــــــ   
 مــــا يكــــون ح ــــم 
ً
متسســــات النظــــال المصــــرفي والاتجــــاه إلــــى اقتصــــاديات الأســــواق الماليــــة، إذ غالبــــا




ى هـذه الأسـواق مرتفعـا
 عـن 
ً




تزايد وتنوا خدمات ا المالية، إلى الحد الذ  أ حت معر الأسواق المالية متشرا
 الوضعية والصحة الاقتصادية العامة.
ة العالميـــة يبقـــ  وفـــي ظـــل مـــا  شـــ ده العـــالم مـــن ا فتـــاح اقتصـــاد  مرزايـــد وســـيطرة لصرأســـمالي
وجــود وتطــوتر أســواق الأوراق الماليــة ضــرورتة حتميــة خاصــة بالوســبة لصــدو  الناميــة، والتــي تظــل 
في ا عقبة ضـع وعـدل فعاليـة قنـوات التموتـل أحـد أهـم معوقـات التنميـة والتحـرر الاقتصـاد ، 
سـ  وا ضـبا هـذا مـ  ضـرورة الأخـذ بعـ ن الاعتبـار الأسـس القا و يـة والتنظيميـة السـصيمة لحسـن 
 فـــــــي إحـــــــدا  ضـــــــرر بـــــــالغ فـــــــي 
ً
سشـــــــا هـــــــذه الأســـــــواق والتـــــــي كا ـــــــت فـــــــي العديـــــــد مـــــــن الأحيـــــــان ســـــــببا
 الاقتصاديات الوطنية وحتى ل قتصاد العالمي.
وتــــــزداد أهميــــــة ســــــوق الأوراق الماليــــــة فــــــي ادو ــــــة الأخ ــــــ ة كواحــــــدة مــــــن أهــــــم روافــــــد التموتــــــل 
ركــة رؤوس الأمــوا  بــ ن الــدو . ولكــن رغــم لصقطاعــات الإ تاجيــة، خاصــة فــي ظــل العولمــة وحرتــة ح
هــــذه الأهميــــة فقــــد بــــدت لــــدى الــــبعض فــــي الســــوي ن الأخ ــــ ة بعــــض الشــــكوف حــــو  فعاليــــة ســــوق 
الأوراق المالية في توا   الموارد الإقتصادية بالوجر المطصوب بالنظر لعدل اسـتقرار الأمـوا  السـائصة 
ا لصمســتجدات السياســية والممارســات غ ــ ع ــ هــذه الأســواق وحرك  ــا المتذبذبــة، واتــادة حساســي  
 الرشيدة لبعض الأفراد والمتسسات المشاركة في الأسشطة الإس دمارتة في الأسواق.
إن أهمية هذه القناة التموتصية دفـ  الأردن لإسشـام سـوق لـلأوراق الماليـة قصـد اتـادة سشـاط ا 
رزايــد، وعىــى الــرغم مــن الاقتصــاد  إلــى مســتوتات أفضــل، وتحســ ن معــدلات النمــو بشــكل ثابــت وم
مرور ما يقرب من عقد و ص من سشا الأسواق الأوراق المالية، لا تزا  هـذه السـوق تعـاس  مـن 
ت صــ متسســات ا وأدوات التعامــل في ــا وضــع فــي عــدد المتسســات الم ــ صة   ــا، وهــو مــا يضــاف 




 في ضوم ما سبن فسن هذا البحث  سعى إلى معال ة الإشكالية الرئيسية التالية:
 النمو الإقتصادي؟معدلات سوق الأوراق المالية لتحقيق  أثر  ما هو
 
     المقدمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
         
  ب
 
 :وتمكن تجزئة هذا الستا  الرئيس ي إلى الأسئصة الفرعية التالية
 الإشكاليات الفرعية: ❷
  ا النظرتة وكذا الفنية لإقامة سوق أوراق مالية؟ما هي ال وا .10
 ما هي متطصبات كفامة سوق الأوراق المالية؟ .20
 ما هي قنوات تلث  سوق الأوراق المالية عىى الوشا  الاقتصاد ؟ .30
 هل توجد ع قة ب ن سوق عمان للأوراق المالية والوشا  الإقتصاد ؟  .40
  فرضيات الدراسة: ❸
 :فرضيات التاليةفي هذا الاطار يمكن وض  ال 
يمكــــن لأ   ظــــال مــــالي فــــي أ  دولــــة إسشــــام ســــوق مــــالي فعــــا  مــــن خــــ   تطبيــــن ال شــــر عات  .10
 والصوائح المنظمة لعمل هذه الأسواق. 
 لتبـــاين  .20
ً
ت بـــاين أســـواق الأوراق الماليـــة فيمـــا بي  ـــا فـــي مســـتوى الكفـــامة والفاعصيـــة وذلـــن  ظـــرا
المتاحـــــة لكـــــل م  ـــــا، فم  ـــــا الكفـــــامة ال ارجيـــــة (كفـــــامة  الإمكا يـــــة وال ســـــ ي ت الماديـــــة والبشـــــرتة
 ال سع  ) وأخرى داخصية (كفامة ال شغيل).
. تتعـــــــدد قنـــــــوات ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة التـــــــي مـــــــن خ ل ـــــــا يـــــــتم التـــــــلث  عىـــــــى معـــــــدلات النمـــــــو 30
الإقتصـــاد  رغـــم أخـــت ف الرؤتـــا بـــ ن  اقـــد ومتتـــد فمـــ  م مـــن  عت ـــ ســـوق الماليـــة  ـــاد  لصقمـــار 
 يروت ا أداة تحف ز واتادة معدلات النمو الإقتصاد . وأخرون
.  عـــاس  ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي الأردن مـــن ت صـــ كب ـــ مـــن حيـــث التعامـــل مـــ  غيـــاب الإطـــار 40
 مــــن 
ً
القــــا وس  وضــــع البيئــــة الماليــــة ومحدوديــــة المتسســــات المدرجــــة، كمــــا  عــــاس  تــــلخرا كب ــــ ا
 حيث دوره في تموتل الوشا  الاقتصاد .
والمكاني للدراسة:عد الزمنيالب❹
تـــــم فـــــي هـــــذا الدراســـــة الر ك ـــــز عىـــــى واقـــــ  ســـــوق عمـــــان لـــــلأوراق الماليـــــة عىـــــى أســـــاس تـــــوفر     
الإحصــــامات ال اصــــة بالدراســــة، ومــــن ثــــم محاولــــة عــــرب متشــــرات ســــوق عمــــان لــــلأوراق الماليــــة 
 كنموذج لصدراسة التطبيقية.
تعاس  مـن اخـت لات اقتصـادية  اتجـة عـن  وكذلن فسن الأردن هو أحد الدو  النامية التي     
 قـا المـوارد الماليـة والإقتصـادية المحصيـة، وعصيـر سـيتم دراسـة الع قـة تـلث  سـوق الأوراق الماليــة 
عىـــى معـــدلات النمـــو الإقتصـــاد  ممـــد  بالنـــاتج المحىـــي الإجمـــالي، وذلـــن لمعرفـــة جـــدوى إقامـــة هـــذه 
 الوشا  الإقتصاد . الأسواق داخل الأ ظمة المالية ثم آثارها عىى
 3102 إلــى 2002 أمــا بالوســبة لصفرــ ة الزمنيــة فقــد تــم الر ك ــز عىــى الفرــ ة الممتــدة مــن ســنة     
باعتبارهــــا مرحصــــة ا تعــــاا لأســــواق الأوراق الماليــــة لصــــدو  الناميــــة مــــ  تبنــــي الأردن  ظــــال التــــداو  
ثــــم أامــــة الــــرهن  6002 -0002الإلكر وســــ ، وكــــذا حــــدو  عــــدة أامــــات ماليــــة عالميــــة خــــ   الفرــــ ة 
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  ت
 
ومــن ثــم معرفــة مــدى فعاليــة الســوق فــي أامــة الــرهن العقــار  مــن  0102 إلــى 7002 خــ   العقــار 
 خ   التطورات التي طرأت عىى السوق.
موقع البحث من الدراسات: ❺
⟫الدراسات بالصغة العراية⟪
 دراسة حسين عبد المطلب حسين محمد الأسرج .1
 «التنمية الادخار في مصردور سوق الأوراق المالية في »
قـــدمت هـــذه الرســـالة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة الماجســـت  فـــي الإقتصـــاد كصيـــة التجـــارة، 
 .2002مصر، مارس -فرا ب  ا -قسم الاقتصاد، جامعة الزقااتن
ت دف الدراسة إلى تحصيل دور سوق الأوراق المالية في تنمية الادخار فـي مصـر خـ   الفرـ ة 
ورة المحاور الرئيسية التي يمكن من خ ل ا تفعيل دور سـوق الأوراق الماليـة ) وكذا بص0002-2891(
المصــرتة فــي تنميــة الادخــار فــي الفرــ ة القادمـــة. إشــكالية الدراســة: مــا مــدى مســاهمة ســـوق الأوراق 
 ؟ومـــاهي العقبـــات التـــي تحـــو  دون ذلـــن ؟الماليـــة فـــي تنميـــة الادخـــار، وتوجي ـــة  حـــو الاســـ دمار المنـــتج
ومـــا هـــي المحـــاور التـــي يمكـــن مـــن خ ل ـــا تفعيـــل دور تصـــن الســـوق فـــي تنميـــة  ؟تـــذليص ا وكيـــ يمكـــن
 ؟الادخار في مصر
 
 دراسة خلف الله احمد محمد عربي .2
 « دور سوق ال رطول للأوراق المالية في النمو الإقتصاد  »
ي متسســــــــة لصدقافــــــــة والاعــــــــ ل وهــــــــ مركــــــــز النــــــــور للدراســــــــاتقــــــــدمت هــــــــذه الدراســــــــة إل ــــــــى 
 .0102/10/91
ى قيــاس أثــر ســوق ال رطــول لــلأوراق الماليــة فــي  مــو الإقتصــاد الســوداس  إلــت ــدف الدراســة 
الادخــار والتــالي تــوف  التموتــل لصقطاعــات الإ تاجيــة  ةتعبئــللأســواق الماليــة مــن دور م ــم فــي لمــا 
-5991ة لتغطيـة فرـ ة لباحـث عىـى بيا ـات المصـادر الدا وتـاعتمـد او مما  عزا النمـو الاقتصـاد . 
الدراســـة:  لاتتســـاؤ  .ار العشـــوائية والا حـــدار المتعـــددبـــتيا ـــات عـــن طرتـــن اخالبتحصيـــل و  .م5002
هـــل تعمـــل الســـوق  ة؟هــل  عـــر تنـــوا ال ــدمات الماليـــة عـــن تطـــور ســوق ال رطـــول لـــلأوراق الماليــ
 فـي 
ً
بكفام؟ هـل الإمكـان تحقـن شـرو الكفـامة الكامصـة وهـي  فـس شـرو المنافسـة الكامصـة معـا
 و مو الاقتصاد السوداس ؟ ما اتجاه التلث  ب ن سوق ال رطول دولة مدل السودان؟
 إلى: وتو صت الدراسة
 ، أضافة إلى ذلن عدل كفامة السوق.هناف خمس شركات ك  ى عىى السوق أن  .1
 .الاقتصاد والنمو المالية  وراقسوق الأ عكسية ب ن وجود ع قة  .2
 .لسياسة النقدية والنمو الاقتصاد  ن اب إيجابيةع قة ووجود  .3
     المقدمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
         
  ث
 
 دراسة إيمان عبد المطلب حسن المولى .3
 «متشرات سيولة سوق الأوراق المالية وأثرها في النمو الاقتصادية»
 ،70، المجصــــــد مجلــــــة تكريــــــر للعلــــــوم الإداريــــــة والإقتصــــــاديةقــــــدمت هــــــذه الدراســــــة إلــــــى 
 .1102، )32(العدد
لــــى ت ــــدف الدراســــة إلــــى لقيــــاس ســــيولة ســــوق الأوراق الماليــــة المتمدصــــة (القيمــــة الســــوقية إ
، قيمــة التــداو  إلــى النــاتج المحىــي الإجمــالي، معــد  الــدوران) واختبــار ع قــة ي الإجمــاليالنــاتج المحىــ
حىــــي الإجمــــالي لمجموعــــة مــــن هــــذه المتشــــرات مــــ  النمــــو الإقتصــــاد  المتمدــــل بمعــــد   مــــو النــــاتج الم
ولاختبـــــار الع قـــــة تـــــم اختيـــــار  مـــــوذج الإ حـــــدار ال طـــــ   7002-4991الـــــدو  العرايـــــة ولصمـــــدة مـــــن: 
البســــيلم. وكا ــــت إشــــكالية الدراســــة: وجــــود ع قــــة وطيــــدة ومعنوتــــة بــــ ن متشــــرات ســــيولة ســــوق 
 ؟الأوراق المالية ومعدلات النمو الإقتصاد 
ا أن الســــيولة التــــي توفرهــــا ســــوق الأوراق الماليــــة لا وتوصــــصت الدراســــة إلــــى:   يجــــة مفادهــــ
 لنتــائج دراســات 
ً




تمــارس تــلث  ا
سـابقة فـي الوقـت الـذ  ظ ـر فيـر أن السـيولة أسـواق الأوراق الماليـة أخـذت بـالنمو والتطـور خـ   
 
ً
 .في بعض الأسواق مدة الدراسة. وإن كان النمو متد يا
 دراسة جميلة يحيى صحراوي  .4
 أثر تطور السوق المالي وتطور ال  اا المصرفي عىى النمو الإقتصاد  »
 «)9002-9791(دراسة حالة الأردن 
قــــــــدمت هــــــــذه الرســــــــالة ضــــــــمن متطصبــــــــات  يــــــــل شــــــــ ادة الماجســــــــت  فــــــــي الإقتصــــــــاد قســــــــم 
 .1102الأردن، -إقتصاديات الما  والأعما  جامعة متتة
الســــــوق المــــــالي وال  ــــــاا المصــــــرفي عىــــــى النمــــــو  مــــــن الدراســــــة لبيــــــان أثــــــر تطــــــور كــــــل ت ــــــدف
. حيـــث تـــم، تعب ـــ عىـــى النمـــو الإقتصـــاد  بمتغ ـــ )9002-9791(الإقتصـــاد  فـــي الأردن خـــ   فرـــ ة 
النــاتج المحىــي الإجمــالي وعىــى متغ ــ   الأســواق الماليــة بـــ: ح ــم التــداو  و معــد  الــدوران ومتغ ــ   
ـ: عــرب النقـد والائتمــان المحىــي، وتــم إضـافة الإ فــاق الحكــوم  كممدــل لصسياســة ال  ـاا المصــرفي بــ
الماليـــةي حيـــث كا ـــت إشـــكالية الدراســـة: مـــا هـــي طبيعـــة ع قـــة كـــل مـــن تطـــور الســـوق المـــالي وتطـــور 
 ؟وما هو اتجاه هذه الع قة ؟ال  اا المصرفي بالنمو الإقتصاد  في الأردن
 وتو صت الدراسة إلى:
تصـة الأجـل بـ ن متغ ـ ات حيـث أن للأئتمـان المحىـي أثـر سـصلي ومعنـو  عىـى النمـو وجـود ع قـة طو  .2
الإقتصـــاد  بينمـــا عـــرب النقـــود والقيمـــة الســـوقية ومعـــد  الـــدوران تـــلث  إيجـــا   ومعنـــو عىـــى 
 النمو الإقتصاد  في ح ن كان سصلي بوسبة أثر للأ فاق الحكوم  عىى النمو الإقتصاد .
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الأ فــاق الحكــوم  والنمــو الإقتصــاد  فــي المــدى الطوتــل واتجــاه  وجــود اتجــاه احــاد  الســبا بــ ن .3
 ثنائ  السبلي بي  ما في المدى القص  .
 أظ رت أن تطور ال  اا المصرفي لر أثر أك  من تطور سوق المالي عىى النمو الإقتصاد . .4
البقيـة اظ رت أن هناف تلث  سصلي للأئتمـان المحىـي عىـى النمـو الإقتصـاد  فـي المـدى القصـ  أمـا  .5
 المتغ  ات كان ل ا تلث  إيجا  .
 
 دراسة رغد أسامة جار الله .5
قياس أثر التطور المالي عىى النمو الاقتصادية في عينة من الدو  النامية بسست دال  موذج »
 « )0102-0691(لصفر ة الممتدة   LDRAالموزعالإ حدار الذات  للإبطام 
 .3102، )411(،العدد 53ملحن المجصد  ،مجلة تنمية الرافدينقدمت هذه الدراسة إلى 
إلــى معرفــة تــلث  التطــور المــالي عىــى معــد  النمــو الإقتصــادية لمجموعــة مــن  ت ــدف الدراســة
الــــــدو  ادســــــيوتة ذات مســــــتوتات الــــــدخل الم شــــــا  ة المصــــــنفة بحســــــا البنــــــن الــــــدولي بسســــــت دال 
طوتصـــــة وقصـــــ  ة ادجـــــل  واختبـــــار الع قـــــة )LDRA(منه يـــــة الإ حـــــدار الـــــذات  ذ  التبـــــاطت المـــــواا 
ن متشـــرات التطـــور المـــالي  للحـــدود بـــ )F(والإحصـــائية )MCEV(باســـتعما  طرتقـــة تصـــحيح ال طـــل 
. وكا ــت الإشــكالية )0102-0691(لصمــدة  .والاقتصــاد الحقيقــ  والأســواق الماليــة والنمــو الإقتصــادية
ع قـــة ب ســـر   النمــــو كتـــالي: هـــل أن التطـــور المتسســــات الماليـــة وتـــوفر التموتــــل وتوا ـــ  المـــوارد لــــر 
أل يوب ــي تــوف   ؟وهــل يوب ـي أن تقــرر خطـة التنميــة فـي ضــوم وسـائل التموتــل المتاحـة ؟الإقتصـاد 
ما هو ضرور  لصتنمية، ثم تطو ـ  وسـائل التموتـل مدـل المـوارد المحصيـة والأجنبيـة والنظـال المصـرفي 
 ؟حقن أفضل النتائجي  كأي ما  بدأ لو عبارة أخرى  ؟والأسواق المالية لمقتضيات التنمية
وتوصـصت الدراسـة إلـى: أن أهميـة القطـاا المـالي الموجـر إلـى قطـاا ال ـاص والأسـواق الماليـة 
في تحرتن الإقتصاد إذا أن التطور المالي يتد  إلى توجير الموارد من الإدخار ال ـاص إلـى الإسـ دمار 
 إيجابيــــ
ً
 لصمســــ دمر الأجنلــــي لكــــ  ال ــــاص و عــــ   عىــــى تســــ يل العمصيــــات التجارتــــة و عطــــ  متشــــرا
ً
ا
 ســ دمر فــي هــذه الــدو ، ممــا يــتد  فــي المحصــصة ال  ائيــة إلــى تســر   النمــو الإقتصــاد ، فقــد أثب ــت 
، )sisehtopyH gnidaeL-ylppuS( تــائج الدراســة توافق ــا مــ  فرضــية العــرب المــالي كقائــد لصنمــو 
 tnempoleveD laicnaniF(دية وإن هناف ع قة سسبية تتجر من التطـور المـالي إلـى النمـو الإقتصـا
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 دراسة أديب قاسم شندي .6
 «الأسواق المالية وأثرها في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية دراسة حالة»
ال امعـة العـدد ال ـاص  مجلـة كليـة بغـداد للعلـوم الاقتصـاديةقـدمت هـذه الدراسـة إلـى 
 .3102بمتتمر الكصية 
ت دف الدراسة بسسقا  موذج الا حدار ال ط  المتعدد لصع قة ب ن المتغ ـ التـاب  (النـاتج 
المحىـــي الإجمـــالي) ومتغ ـــ المســــتقصة (المتشـــر العـــال لصســـوق، متشــــر القيمـــة الســـوقية، متشـــر ح ــــم 
التــــداو ، عــــدد الشــــركات) فــــي ســــوق العــــراق لــــلأوراق الماليــــةي حيــــث كا ــــت إشــــكالية الدراســــة: هــــل 
ع قـــــــة وطيـــــــدة تـــــــرالم أســـــــواق رأس المـــــــا  بمعـــــــدلات النمـــــــو الإقتصـــــــاد  وعمصيـــــــة التنميـــــــة هنـــــــاف 
 الإقتصادية.
 وتو صت الدراسة إلى:
ثبــوت ةــحة الفرضــية باسعــدال الع قــة بــ ن ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة وتحقيــن معــد   حــو  -2
 الإقتصاد .
 وجود ع قة ب ن السوق ن الأولى والدا و  وك هما يتثر في ادخر. -3
 المركز  والقوا  ن المنظمة ل ا.افتقار السوق إلى متسسات ال سوتة والمقاصة والايداا والحفظ  -4
صـغر ح ـم الاقتصـاد والسـوق المحىـي يمدـل عـائن أمـال الاسـتفادة مـن قـدرة السـوق عىـى جـذب  -5
 المزتد من الأموا .
 
⟫الدراسات بالغة الأجنبية  ⟪
 gnistubwoN .M ,oobaBدراسة  .7
 »suitiruaM fO esaC ehT :htworG cimonocE dnA tnempoleveD tekraM kcotS«
الولايـــات المتحـــدة مجلـــة الأعمـــال الدوليـــة وبحـــو  الاقتصـــاد، قـــدمت هـــذه الدراســـة إلـــى 
 .9002، فيفر ، )20(، العدد80الأمرتكية، المجصد 
إلـــى معرفـــة تـــلث  تطـــوتر ســـوق الأوراق الماليـــة عىـــى النمـــو فـــي مور شـــيوس، ت ـــدف الدراســـة 
، حيـــث 7002-9891جـــر  التحقـــن مـــن خـــ   الس ســـل الزمنيـــة للإقتصـــاد القيا ـــ ي عىـــى مـــدى وت
تقول بتحصيل كل من المدى الطوتل والقص  ، حيث تم است دال مقياس ن لصتنميـة سـوق الأوراق 
 المالية وهما الح م والسيولة،
 عىــىوتوصــصت الدراســة إلــى: 
ً
النمــو الإقتصــاد   أن تطــوتر ســوق الأوراق الماليــة يــتثر إيجابــا
 مور شيوس عىى المدى الطوتل والقص  .في 
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 qiraT manA dna nahK mizA rehtA ,*damhA dihaZدراسة  .8
 fo yduts evitarapmoc A :htworg cimonoce dna tnempoleved tekram kcotS «
 »hsedalgnaB dna natsikaP
 hanniJ-e-nabayahKوسـط،،كلية التجارة، جامعـة البنجـاب القدمت هذه الدراسة إلى 
 .1102أكتوار،  71، detpeccA .natsikaP ,erohaL ,nwoT rahoJ، daoR
الع قــة بــ ن التنميـة ســوق الأســ م والنمــو الاقتصــاد  لصبصــدين  تحصيــلإلــى ت ـدف الدراســة 
حيــث تقــاس الع قــة مــن 0991. الناميــة ادســيوتة، وهمــا باكســتان واــنغ د ر، بعــد فرــ ة تحرتــر
القيمــة الســوقية)، والســيولة (القيمــة الإجماليــة للأســ م المتداولــة ومعــد  دوران  ) ــمخــ   الح
وقــد تــم دراســة تحصيــل مقار ــة مــ   وح ــم (إجمــالي عــدد الشــركات المدرجــة فــي البورصــة). الأســ م)
حيـث كا ـت إشـكالية الدراسـة: هـل تقـ سـوق الأسـ م عىـى  مساعدة من ال داو  والرسـول البيا يـة.
 ؟وكي ذلن ؟اد النمو الإقتص
مـــــن خـــــ   اســـــت دال تحصيـــــل الا حـــــدار أن أســـــواق الأســـــ م وتوصـــــصت الدراســـــة القياســـــية 
باكســـتان تســــاهم فــــي النمــــو الاقتصــــاد  مــــن حيــــث ح ــــم كب ــــ مــــن ســــوق الأوراق الماليــــة فــــي حــــ ن 
 . ساهم سوق الأس م بنغ د ر في النمو الاقتصاد  مـن حيـث السـيولة مـن سـوق الأوراق الماليـة





لباكســتان وكشــفت الدراســة أن أســواق الأســ م فــي باكســتان واــنغ د ر لا تصعــا دورا
 النمو الاقتصاد  وإ ما هذه المتسسات المالية هي القوى الدافعة لصنمو الاقتصاد  لصبصد.
 inauozahG rimaS ,ruecaN neB ymaS: دراسة .9
 ecnedive laciripmE :htworg cimonoce dna ,sknab ,stekram kcotS :"الدراسـة بعنـوان
 "noiger ANEM eht morf
تم تحميص ا من الموق  ،moc.reivesle.www: موقع ا reiveslE lanruojمقا  مقدل إلى 
 ni hcraeseRيدور موضوا حو : tceriD ecneicS esreVicSta  elbaliava:الإقتصاد 
 .513–792:p،7002lirpA 91، )7002(12 ecnaniF dna ssenisuB lanoitanretnI
بحدـت هـذه الدراسـة عىـى مـدى العقـود الأر عـة الماضـية فـي الع قـة الأساسـية بـ ن التنميــة 
البنـــوف والنظـــال المـــالي  -فـــي وقـــت واحـــد-تـــلث  الماليـــة والنمـــو الاقتصـــاد . وتســـصلم الضـــوم عىـــى 
عىــى النمــو بــدلا مــن أن يكــون تلث  هــا منفصــ . وأجرتــت الدراســة التجرتبيــة باســت دال بيا ــات 
دولـــة مــن منطقـــة الشــرق الأوســـلم، حيــث تـــم الكشــ عـــن خصوصــيات بصـــدان  11لوحــة مــن 
د ع قـة ذات دلالـة منطقة الشرق الأوسلم. كما درسـت النتـائج التجرتبيـة وجـود أو عـدل وجـو 
إحصــائية بــ ن ال ــدمات المصــرفية وتطــوتر ســوق الأوراق الماليــة والنمــو، الع قــة بــ ن التنميــة 
 المالية والنمو الاقتصاد .
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 omaR .B aifoS: دراسة .01
 "tnempoleved tekram kcots dna noititepmoC"
تم تحميص ا من ، moc.enilnofdnat.wwwموقع ا: مجلة الأوروبية الماليةمقا  مقدل إلى 
 .9002أفريل 50)، 20العدد(، 51المجصد ، tceriDecneicS esreVicSta elbaliavaالموق  الإقتصاد :
وتحصــــل هــــذه الورقــــة تطــــوتر أســــواق الأوراق الماليــــة فــــي العقــــود الأخ ــــ ة ومحــــاولات تفســــ  
الماليـــة خـــ   ســبا اخـــت ف ترتيـــا الـــدو  فــي التنميـــة الماليـــة، وقـــد أو ــح تحصيـــل أســـواق الأوراق 
لقـوا  ن والأ ظمـة ، أن الاخت ف هو  اتج أساسا عن التغ  ات في ا5791-3002(الفر ة الممتدة ب ن (
واالإضـــافة إلـــى ذلـــن، فـــسن المســـتوى العـــال لصمنافســـة يـــرتبلم بشـــكل إيجـــا   مـــ   ة.وتعزتـــز المنافســـ
 
ً
 ت وتكصفــــة رأس فـــي تكــــالي المعـــام تطـــوتر ســـوق الأوراق الماليــــة حيـــث تســـبا المنافســــة ا  فاضـــا
 الما .
 srevyuC oduL، sneleuB snarF، hgrubrewueiN naV njitS: دراسة .11
 " kcotS tekram tnempoleved dna cimonoce htworg ni muigleBالدراسة بعنوان:"
يص ـــا مـــن الموقـــ  تـــم تحم،moc.reivesle.www :موقعهااااreiveslE lanruojمقـــا  مقـــدل إلـــى 
 stekraM gnigremEوضـوا حـو :الميـدور tceriDecneicS esreVicSta elbaliava الإقتصـاد : 
 .292-272:p،1102lirpA 91، )1102( 21 weiveR
تبحـــــــث هـــــــذه الدراســـــــة فـــــــي الع قـــــــة طوتصـــــــة الأمـــــــد بـــــــ ن تطـــــــوتر الســـــــوق الماليـــــــة والتنميـــــــة 
ا ات جديدة مـن متشـرات تنميـة سـوق الاقتصادية في بل يكا. حيث  ست دل الباحث مجموعة بي
الأســــ م. كمــــا وجــــد أدلــــة قوتــــة عىــــى أن تطــــوتر ســــوق الأوراق الماليــــة تســــبا النمــــو الاقتصــــاد  فــــي 
 . 5391و3781 بينبل يكا، وخاصة في الفر ة ما 
 sahniuF otreblA ésoJ، seuqraM osodraC oinótnA، seuqraM leugiM síuL:  دراسة .21
 fo ecnedive eseugutroP ?htworg cimonoce esuac tekram kcots eht seoDالدارسـة بعنـوان:"
 "egnahc emiger cimonoce
تـــم تحميص ـــا مـــن الموقـــ  ،moc.reivesle.www: موقع ـــاreiveslE lanruojمقـــا  مقـــدل إلـــى 
 23 gnilledoM cimonocEموضوا حو : يدورtceriDecneicS esreVicSta elbaliavaالإقتصاد : 
 .423-613:p،3102reirvéf11،  )3102(
تبحـــــث هـــــذه الدراســـــة مـــــدى أثـــــر تطـــــور ســـــوق الأوراق الماليـــــة عىـــــى النمـــــو الإقتصـــــاد  فـــــي 
)، والــذ   عت ــ كاقتصــاد صــغ   ي ضــ  لصتــلث  ات 1102-3991ال  تغــا  خــ   الفرــ ة الممتــدة بــ ن (
القوتـــــة الناجمـــــة عـــــن التغي ـــــ ات ال يكصيـــــة، واعتمـــــدت هـــــذه الدراســـــة عىـــــى مقار ـــــة آثـــــار إثنـــــ ن مـــــن 
 ظمة المتنافسة في التموتل سوق الأس م والبنوف عىى النمو الإقتصـاد . كمـا ارتكـزت الدراسـة الأ 
 عىى إبراا خصوصيات الإقتصاد ال  تغالي من خ   دراسة الناتج المحىي الإجمالي في الر   الداس .
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 من خ   ما تقدل فسن هذه الدراسة تركز في جا بي ا النظر  والتطبيق  عىى ما يىي:
اولة ف م ما يتعصـن بلسـواق الأوراق الماليـة والبحـث عـن الـرابلم الكب ـ بـ ن أسـواق الأوراق مح .1
 المالية والنمو الإقتصاد  م  التعمن في المعنى الصحيح لكصي ماي
 بحث الع قة ب ن سوق الأوراق المالية في الأردن والوشا  الإقتصاد ي .2
 و الإقتصاد  في المدى الطوتل أو القص  .معرفة  وا الع قة ب ن سوق الأوراق المالية والنم .3
 
متغيرات الدراسة:❻
بـ ن هـذه الدراســة أثـر تطـور ســوق عمـان لـلأوراق الماليــة عىـى النمـو الإقتصــاد ، وقـد تــم ت  
 إستعما  الأساليا القياسية ادتية:
 ؛)tseT ytiranoitats(: اختبار استقرار المتغيرات  النموذج 1       
 ؛)htgneL-gal ehT noitceleS(دد مدد التباطؤ الزمني: اختبار ع2       
 ؛)tseT noitargetni-oC(: اختبار التكامل المشترك 3       
 ؛)MCEV(: استقرار نموذج تصحيح متجهات الخطأ 4       
 )؛ssenwekS ,sisotruK ,areB-euqraJ( : التوزيع الطبيعي لأخطاء والتقدير5       
 ؛)tseT ytilasuaC regnarG(ة: اختبار السببي6       
 .)noitisopmoceD ecnairaV(: تحليل مكونات التباين 7       
وقـد تـم اســت دال متغ ـ ات الدراســة كالتـالي: النـاتج المحىــي الإجمـالي الحقيقــ  كممدـل عىــى   
النمــــو الإقتصــــاد  وهـــــو متغ ــــ تــــاب ، ومتغ ـــــ ات عــــدد الشــــركات المدرجـــــة وح ــــم التــــداو  ومعـــــد  
 س م وهذا لتمديل تطور سوق الأوراق المالية.دوران الأ 
 
أهمية الدراسة: ❼
يرجـــ  الإهتمـــال المرزايـــد باقتصـــاديات الأســـواق الماليـــة إلـــى تنـــام  مـــا  عـــرف بـــالتحرتر المـــالي وااديـــاد  -
حـــــــدو  الأامـــــــات فـــــــي هـــــــذه الأســـــــواق ومـــــــدى تلث  هـــــــا عىـــــــى تموتـــــــل المشـــــــار   والتوســـــــ  فـــــــي الوشـــــــا 
الســــيولة ال امـــــة لــــدف  المشـــــار   التــــي مـــــن شــــلت ا تحقيـــــن اتــــادة فـــــي الاقتصــــاد  مـــــن خــــ   تـــــوف  
 المستوى الدخل الفرد  أو ما  سمى بالنمو الاقتصاد .
تســصيلم الضــوم عىـــى ســوق عمـــان لــلأوراق الماليـــة ومحاولــة معرفـــة الع قــة بـــ ن متشــرات تطـــوتر  -
ت الإسســان...) وهــو الم ــم ســوق الأوراق الماليــة بتحقيــن النمــو الاقتصــاد  (الرفاهيــة وتصبيــة حاجيــا
 لأ  دولة سوام كا ت متقدمة أو  امية، وخاصة النامية م  ا. 
لا تقتصر أهمية هذه الدراسة عىى معرفة أسواق الأوراق المالية فحسا وإ ما تتجاوا ذلن  -
مو حة مدى  جاح ا في الدو  ومن ثم تحس ن وض   ظام ا المالي وتموتل مشار ع ا وتوسيع ا 
 ط ا الاقتصاد .وتجديد سشا
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مـــــن أهـــــم م ـــــ رات إختيـــــار هـــــذا الموضـــــوا أ ـــــر ينـــــدرج ضـــــمن الت صـــــا العصمـــــي المتبــــــ :  
، بالإضــــافة إلــــى الإهتمــــال المرزايــــد بــــر فــــي ظــــل مــــا تشــــ ده الســــاحت ن الأســــواق الماليــــة والبورصــــات
 يىي: المحصية والدولية، وإجمالا يمكن ذكر أهم أسباب إختيار هذا الموضوا فيما
  عت  هذا الموضوا أحد الإهتمامات والميو  الع صية لصباحث. ⟐
الرغبـــة فـــي أن يحقـــن هـــذا ال  ـــد إضـــافة حقيقيـــة و وعيـــة فـــي مجـــا  الأســـواق الماليـــة ومـــا يـــدور  ⟐
حول ــــــا، وكـــــــذلن إثــــــرام المكتبـــــــة   ــــــذه الدراســـــــة بحيــــــث تفيـــــــد البــــــاحد ن فـــــــي هــــــذا ال ا ـــــــا مـــــــن 
 الت صا الحديث.
 أسواق الأوراق المالية عىى النمو الاقتصاد  بالنظر إلى أهمية هذا الأخ  . إبراا مدى تلث    ⟐
 
الدراسة:أهداف ❾
لـــم يكـــن إختيـــار موضـــوا "تفعيـــل دور أســـواق الأوراق الماليـــة وأثرهـــا عىـــى النمـــو الإقتصـــاد " 
 بمحض الصدفة، وإ ما كان حو صر لعدة إعتبارات أهم ا:
وأحســـن قنـــاة تموتصيـــة لـــو قور ـــت بالمصـــادر  تســـصيلم الضـــوم عىـــى أهـــم مصـــدر تمـــوتىي حـــديث 
الأخــرى مــن حيــث عــدل ارتباط ــا بمعــدلات التلــ م بالإضــافة إلــى التطــور الكب ــ الــذ  تشــ ده 
 آليات وأدوات التعامل   ا، ما يوجا إحاطة  ظرتة شامصة بم تص أبعادها وخصائص ا.
 تحصيل واق  سوق الأوراق المالية في الأردن.. 
عمــــــــان الأوراق الماليــــــــة فــــــــي رفــــــــ  مســــــــتوتات ومعــــــــدلات النمــــــــو  بحــــــــث مــــــــدى مســــــــاهمة ســــــــوق  




إن طبيعـــة الموضـــوا فرضـــت عصينـــا مواج ـــة بعـــض الصـــعواات، والتـــي تمدصـــت عىـــى ســـبيل  
كا ــت خاصــة بســوق عمــان لــلأوراق الماليــة وصــعواة المدــا  لا الحصــر فــي بعــد حالــة الدراســة حيــث 
الحصــو  عىـــى الدراســـات الســـابقة التـــي تطرقـــت ل ـــا جامعـــات الأردن. كـــذلن عـــدل وجـــود دراســـات 
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طـــــروح فـــــي مـــــن أجـــــل ضـــــمان الإحاطـــــة بم تصـــــ جوا ـــــا الموضـــــوا والإجابـــــة عـــــن ال ســـــاؤ  الم
 الإشكالية، سيتم الإستعا ة بالمناهج التالية كوسيصة أساسية في معال ة هذا البحث:
 
 
  المنهج الوصفي:
وهــذا قصــد إجــرام م ــح  ظــر  لأســواق الأوراق الماليــة ومكا   ــا ضــمن النظــال المــالي وكــذا 
 أهم أهداف ا وخصائص ا.
 : المنهج التحليلي
بــ ن أســواق الأوراق الماليــة والنمــو الإقتصــاد   كلســصوب مناســا فــي ف ــم وتحصيــل الع قــة
 سوام في شق ا النظر  أو التطبيق .
 : المنهج التاريخي
مــــن أجــــل ســــرد وعــــرب المراحــــل التارت يــــة لوشــــلة وتطــــور الأســــواق الماليــــة وعــــرب مســــار 
وتطــورات مف ــول النمــو الإقتصــاد ، بالإضــافة إلــى ت بــ  أهــم محطــات إقامــة ســوق الأوراق الماليــة 
 د ية.الأر 
  المنهج القياس ي:
فــــــــــي تحصيــــــــــل البيا ـــــــــات لاختبــــــــــار ةــــــــــحة  lecxE 0102و sweiVE 7تـــــــــم اســــــــــت دال بر ـــــــــامج 













     المقدمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة






مــــن أجــــل إحاطـــــة  ظرتــــة وتطبيقيـــــة شــــامصة لموضــــوا وإشـــــكالية الدراســــة ســـــيتم العمــــل عىـــــى 
ة فصو  إثنان  ظرتان والدالث تطبيق  بالإضـافة إلـى مقدمـة عامـة وخاتمـة تقسيم البحث إلى ث ث
 عامة، وتمكن إيضاح ذلن عىى النحو التالي:
 
والــــذ  ســــيكون عنوا ــــر "مــــدخل لســــوق الأوراق الماليــــة" حيــــث  عت ــــ بمدابــــة  الفصــــل الأول:
لسـوق الماليـة، فصل تم يد  لصتعرت بالأسواق المالية، حيث اهتم المبحث الأو  بدراسة ماهيـة ا
بينمـا تنـاو  المبحـث الدـاس  مف ـول أسـواق الأوراق الماليـة فيمـا كـان المبحـث الدالـث م صصـا لأهـم 
 المتدخص ن في هذه الأسواق وآليات التعامل في ا وكذا متشرات ا..
والـــــــذ  يحمــــــــل عنـــــــوان: "ســــــــوق الأوراق الماليـــــــة والنمــــــــو  يخــــــــص الفصـــــــل الثـــــــاني:أمـــــــا فيمـــــــا 
تطـــــرق فــــــي المبحـــــث الأو  منـــــر إلــــــى كفـــــامة أســــــواق الأوراق الماليـــــة وواقــــــ  الإقتصـــــاد " فقـــــد تــــــم ال
الأســواق العرايـــة، أمـــا المبحـــث الدـــاس  فتنـــاو  مف ــول النمـــو الإقتصـــاد  والتنميـــة الإقتصـــادية، فـــي 
 ح ن خصا المبحث الدالث لدراسة الع قة ب ن سوق الأوراق المالية والنمو الإقتصاد .
ر تفعيــل دور ســوق الأوراق الماليــة ومعــدلات النمــو الإقتصــاد  وعنوا ــر: "أثــ الفصــل الثالــث:
دراســــة حالــــة ســــوق عمــــان لــــلأوراق الماليــــة" و تطــــرق فيــــر إلــــى ماهيــــة ســــوق عمــــان لــــلأوراق الماليــــة 
ومقومات ـــا والمتسســـات المدرجـــة في ـــا وشـــرو الـــدخو  وكيفيـــة التعامـــل داخص ـــا ثـــم يصيـــر ال ا ـــا 
متشــــرات تطــــور ســــوق عمــــان الأوراق الماليــــة، و قــــول  التمــــوتىي ومــــن ثــــم  تعــــرب لقيــــاس وتحصيــــل
بعــرب و تحصيــل  تــائج تــلث  ســوق عىــى معــدلات النمــو مــن خــ   قيــاس أثــر متشــرات ســوق عمــان 




































 مـــــــــــــــــــــاهية الســـــــــــــــــــــــــــــوق المــــــــــــــــــــــــــــــالي. :الأول  المبحـــث                
 مــــــــــــاهية ســــــــــــوق الأوراق الماليــــــــــــــــــة. :الثــــاني المبحث                
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يــتم التطــرق فــي هــذا الفصــل إلــى مف ــول الســوق المــالي الــذ  ينقســم إلــى جــزئي ن مــن حيــث 
و  ي ـــا المعـــام ت قصـــ  ة الأجـــل وتـــدقى ســـوق النقـــد والقســـم ادخـــر تـــتم التعـــام ت، القســـم الأ 
 فير المعام ت طوتصة المدى و عرف باسم سوق الأوراق المالية (سوق رأس الما ).
وضـــــمن الإطـــــار العـــــال لســـــوق رأس المـــــا   جـــــد ســـــوق الأوراق الماليـــــة والتـــــي ت ـــــدف لتـــــلم ن 
ســ دمار والتنميـة الاقتصــادية، وهــذا مــن خــ   الســيولة وتجميــ  المــدخرات للإسـ ال فــي عمصيــات الا 
دورهــا الرئيســ ي فــي توا ــ  المــدخرات القطــاا ال ــاص المحىــي والأجنلــي بــ ن القطاعــات الإ تاجيــة فــي 
الاقتصــــاد القــــوم ، وهــــو مــــا يجعص ــــا واحــــدة مــــن أهــــم القنــــوات التــــي تــــوفر الاحتياجــــات التموتصيــــة 
 ية أقل.لصمتسسات الاقتصادية بلقل تكالي وم اطر تموتص
وقــــد ارتــــبلم تطــــور ســــوق الأوراق الماليــــة بــــالتطور الاقتصــــاد  والصــــناقي الــــذ  مــــرت بــــر 
 عىــى ذلــن إصــدار الكد ــ مــن الأدوات الماليــة كالأســ م والســندات وأ ــواا 
ً
معظــم دو  العــالم، مر تبــا
 اخرى عرفت بـ "المشتقات المالية".
لصتعــرف عىــى حالــة الإقتصــادية ل ــذا ل ــل الإقتصــاديون لاســتعما  المتشــرات الإقتصــادية  
لدولة، وتقـدير الحالـة النمـو الإقتصـادية أو الركـود التـي قـد يكـون عصي ـا الإقتصـاد، كمـا أن ال  ـ ام 
الاقتصــــادي ن والوســــطام والمســــ دمرون فــــي ســــوق الأوراق الماليــــة  عتمــــدون عىــــى المتشــــرات لتعــــرف 
 بسرعة عىى ما يجر  في السوق.





العــــال لتحركــــات أســــعار الأوراق الماليــــةي فمــــن خــــ   هــــذا الفصــــل ســــنحاو  تســــصيلم الضــــوم عىــــى 
مف ــــول المتشــــر ومتشــــرات ســــوق الأوراق الماليــــة وكيفيــــة بنامهــــا مــــ  أعطــــام أهــــم المتشــــرات ســــوق 
  الأوراق المالية العالمية والعراية.
 
 ذا المنطصن يتم توضيح هذه المفاهيم من حيث المباحث التالية:فمن ه
 مــــــــــــــاهية الســـــــــــــــــوق الماليـــــــــــــــــــــــــــة. المبحـــث الأول: 
 مـــاهية سوق الأوراق الماليــة. المبحث الثــــاني: 
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 )stekraM laicnaniF(المبحث الأول: ماهية السوق المالية 
تعمل الأسواق المالية عىى تحقين مواا ة فعالة ما ب ن قوى الطصـا وقـوى العـرب، وت ـيح  
ا فـي الحرتة الكامصة لإجرام المعام ت والمبادلات كافة. وتزداد أهمية الأسواق المالية وت بصـور ضـرورت 
المجتمعـات التـي ت ســم بحرتـة الاقتصــاد والتـي  عتمــد الاقتصـاد في ــا عىـى المبــادرة والمبـادأة الفرديــة 
 .وال ماعية
 لذا قمنا بعرب دراسة مف ول السوق المالية وأهم التقسيمات. 
  المطلب الأول: مفهـــــوم السوق المالية
عـــال. والســـوق يمدـــل الوســـيصة تســـتمد الســـوق الماليـــة مف وم ـــا مـــن مف ـــول الســـوق بشـــكل  
مــــن خ ل ــــا البــــائ  والمشــــر   بغــــض النظــــر عــــن المكــــان المــــاد  لصســــوق. كمــــا أدى طــــاب   التــــي يصتقــــ 
الت صا في الأسـواق إلـى سشـوم وحـدات مت صصـة مـن المسـ دمرتن والشـركات لصمتـاجرة وتقـديم 
 خدمات الوساطة في السوق.
/ نشــأة الأسواق المالية:
ً
 أولا
الأســواق الماليــة عىــى  ظرتــة آدل ســميث التــي تقــول عىــى فكــرة تقســيم العمــل، ترتكــز فكــرة  
وتعتمد فكرة تقسيم العمل عىى ك  ح م السوق وعىـى ح ـم الإ تـاج ممـا ير تـا عىـى ذلـن إيجـاد 
 
ً
، )secruoseR noitacollA(لصمزايا الوسبية، وهذا ما يطصن عصيـر   وا من الت صا في الإ تاج تبعا
ع قة عىى التطورات المالية  و شكل أدق عىى تطـور فـي سـوق الأوراق الماليـة وقد اسعكست هذه ال
مما ترتا عىى ذلن إيجاد سوق مت صا للأوراق المالية وهذه السوق أطصـن عصي ـا سـوق الأوراق 
الماليــة
1
. وقــد جــامت تســمية الأســواق الماليــة مــن مف ــول الســوق بصــورة عامــة والوســيصة التــي يــتم 
 الأسواق.  التعامل   ا في تصن
وقد مـرت فكـرة الأسـواق الماليـة ع ـ تطورهـا التـارتخي بمجموعـة مـن المراحـل التـي ارتبطـت  
بالتطور المالي والاقتصاد  يمكن تل يص ا كادت :
2
 
وقـــــد تم ـــــزت هـــــذه المرحصـــــة بوجـــــود عـــــدد كب ـــــ مـــــن المصـــــارف ال اصـــــة، ومحـــــ ت  المرحلـــــة الأولـــــى:
ا  الأفـراد عىـى اسـ دمار مـدخرات م فـي مشـروعات م تصفـةالصرافة وارتفاا سسلي فـي المعيشـة وإقبـ
3
 
تجارتــة واراعيــة وعقارتــة، الأمــر الـــذ  قــاد إلــى اتســاا  طــاق التعامـــل التجــار ، وأدى ذلــن إلــى ك ـــ 
ح ـــم هـــذه المشـــرعات التـــي باتـــت بحاجـــة ماســـة إلـــى رؤوس أمـــوا  كب ـــ ة وأصـــبح الفـــرد    ـــز عـــن 
ب وما قد ير تا عىى ذلن من عواقا وخيمةتموتص ا، فلصبح يل ل إلى البنوف ل قر ا
4
 . 
                                                 
1
 .61، ص: 2002، الأردن -، عمان، دار صفام لصوشر والتوا  الأسواق المالية والنقديةجما  جوتدان ال مل،  
2
 .61-41، ص ص: 8991، أكاديمية الدراسات العصيا والبحو  الاقتصادية، لم تذكر بصد الوشر، قدمة في الأسواق الماليةم وااد ال يتي،  
3
 -، عمـان، دار عـالم الكتـا لصوشـر والتوا ـ  والطباعـة»الأهميـة، الأهـداف، السـبل، مقترحـات النجـاح«بورصـات الأوراق الماليـة: ص ح الـدين حسـن السيسـ ي،  
 .70، ص : 3002، الأردن
4
، رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل »8002الأزمــات الماليــة العالميــة «أســواق الأوراق الماليــة الدوليــة بــين مظــاهر التجديــد والأزمــات الماليــة: رحــا  إيمــان،  
ال زائـر،  -امعـة محمـد خيضـر بسـكرةش ادة ماجست  في العصول الإقتصادية، ت صا: إقتصاد دولي، كصية العصـول الاقتصـادية والتجارتـة وعصـول ال سـي  ، ج
 .50، ص: 2102-1102(غ  موشورة)، 
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وتم ـــزت ببدايـــة ظ ـــور بنـــن مركـــز   ســـيطر عىـــى البنـــوف التجارتـــة بعـــد أن كا ـــت  المرحلـــة الثانيـــة:
المرحصـــة الأولـــى تتم ـــز بحرتـــة اقتصـــادية مطصقـــة، وفـــي هـــذه المرحصـــة قامـــت البنـــوف التجارتـــة بعمص ـــا 
وراق الماليــة التجارتــة"، وااداد دورهــا فــي الإئتمــان التقصيــد  وااداد قبول ــا ل صــم الكمبيــالات "والأ 
 لصقواعـــد التـــي يصـــدرها البنـــن المركـــز ، كمـــا حاولـــت مـــد سشـــاط ا خـــارج الحـــدود غ ـــ أت ـــا لـــم 
ً
طبقـــا
تستط  منح قروب إلا دجا  محددة بالرغم من اتادة طصا الأفراد عىى النقود في هذه المرحصة
1
 .
صــة فــي الاقرــ اب متوســـلم الأجــل مدــل البنــوف الصـــناعية ظ ــور البنـــوف المت ص المرحلــة الثالثــة:
والزراعيـــة والعقارتـــة وانـــوف التنميـــة والاســـ دمار، وأصـــبحت هـــذه البنـــوف تقـــول بعمصيـــات إصـــدار 
ســـندات متوســـطة الأجـــل لســـداد احتياجـــات مـــن الأمـــوا  ولكـــ  تفـــ  باحتياجات ـــا لتموتـــل المشـــار   
التنموتة، وتقول البنن بسصدار سندات ال زا ة
2
 .
وفي ــا ظ ــرت الأســواق النقديــة المحصيــة، وااداد الإهتمــال بســعر الفائــدة، بسصــدار  المرحلــة الرابعــة:
سندات ال زا ة لفر ات متوسطة وطوتصة الأجل، بالإضافة لنمـو سشـا الأوراق التجارتـة، وشـ ادة 
وادايـة ظ ـور الإيداا القابصـة لصتـداو ، وهـذا  عت ـ بدايـة إ ـدماج السـوق النقـد  فـي السـوق المـالي، 
أسواق ثا وتة لتباد  هذه الأوراق أ  (البورصات) بالإضـافة إلـى وجـود سـوق  قـد  متقدمـة، ممـا 
يقتض ي وجود موارد مالية كب  ة بالوسبة لح م العمصيات التي تجر  فير
3
 .  
وهــــي مرحصــــة إ ــــدماج الأســــواق النقديــــة المحصيــــة فــــي الأســــواق الماليــــة الدوليــــة،  المرحلــــة الخامســــة:
تساعد كل سوق م  ا الأخرى مـن حيـث عـرب النقـود أو الطصـا عصي ـا. وتتمدـل هـذه المرحصـة  بحيث
حصقــة متطـــورة فـــي  مـــو النظــال المـــالي داخـــل الدولـــة وتطـــور المرافــن الاقتصـــادية والعامـــة في ـــا. وقـــد 
 لمالية المحصية إلى أسواق دولية.تتحو  بعض المتسسات أو الأسواق ا
ا وإلي ــــــــا رؤوس الأمــــــــوا  الم تصفــــــــة وذلــــــــن بفضــــــــل التقــــــــدل فــــــــي هــــــــذه المرحصــــــــة توتقــــــــل م  ــــــــ 
التكنولوجي واتادة الاتصالات واتادة المبـادلات بـ ن البصـدان الم تصفـة، كمـا أن التطـور المـالي بصـغ فـي 




 بــالتطور الاقتصـــاد  والصـــناقي التـــي مـــرت بـــر  ولقــد أرتـــبلم 
ً
تطـــور الأســـواق الماليـــة تارت يـــا
معظـــــم دو  العـــــالم ولا ســـــيما الـــــدو  الرأســـــمالية. وقـــــد جـــــام ا  شـــــار الشـــــركات المســـــاهمة وإقبـــــا  
الحكومــــات عىــــى الاقرــــ اب لي صــــن حركــــة قوتــــة لصتعامــــل الصــــكوف الماليــــة، والــــذ  أدى إلــــى ظ ــــور 
ولقـد كـان التعامـل بتصـن الصـكوف يـتم فـي بـادل الأمـر عىـى قارعـة الطرتـن  بورصات الأوراق المالية،
                                                 
1
، »المفهــــوم القــــانوني للســــوق الماليـــة ومــــدر علاق هــــا بالنظــــام المصــــرفي«الماليــــة: الجــــزء الثنـــي  لأوراقالعمليـــات المصــــرفية واخصيـــل ل نــــد ، أ طــــوان الناســــ ،  
 .62، ص: 0002، لبنان -، طرابصسالمتسسة الحديدة لصكتاب
2
 .50ص:  رحا  إيمان، مرج  سبن ذكره، 
3
 .80ص:  مرج  سبن ذكره،ص ح الدين حسن السيس ي،  
4
 .72، ص: مرج  سبن ذكرهخصيل ل ند ، أ طوان الناس .  
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فـــي الـــدو  الك ـــ ى كفرسســـا وإ جصرـــ ا وأمرتكـــا. ثـــم اســـتقر التعامـــل فـــي أعقـــاب ذلـــن فـــي أبويـــة خاصـــة 
"والتي أصبحت تعرف فيما بعد بلسواق الأوراق المالية "البورصات
1
 .
رتة منــذ القــدل، إلا أن الســص  المتداولــة لــذلن فــسن الأســواق موجــودة فــي المجتمعــات البشــ 
بتصـن الأسـواق، وكـذلن الوسـائل والأسـاليا لتبـاد  تصـن السـص  هـي التـي تغ ـ ت ع ـ التـارت ي وذلـن 
 ظــرا لتطــور الظــروف الاقتصــادية والاجتماعيــةي لتغ ــ احتياجــات الأفــرادي ولتطــور ســبل الاتصــا  
فيما بي  م
2
 .
/ تعريف السوق المالية  
ً
  :)tekraM laicnaniF eht fo noitinifeD ehT(ثانيا
تعـــرف الســـوق الماليـــة بلت ـــا وســـيصة (يوتفـــ   في ـــا شـــر المكـــان)، يصتقـــ  خ ل ـــا (المشـــر ون  
والبــــائعون والوســــطام والمتعــــامصون ادخــــرون والإدارتــــون) مــــن ذو  الاهتمامــــات (الماديــــة أو الم نيــــة) 
لأجنلـــــي) بغـــــرب تـــــداو  وتوثيـــــن وتعزتـــــز الأصـــــو  بـــــالأدوات (الرأســـــمالية والنقديـــــة) أو بــــــ (الصـــــرف ا
 عىى(قــــوا  ن 
ً





وأ ظمة وتعصيمات) وإلى حدًّ ما (عادات وتقاليد وأعراف) معتمدة ( محصيا
3
 .
صــاد عىـــى أت ـــا: ادليـــة التـــي تمكـــن وتيســـر كمــا تعـــرف الســـوق الماليـــة مـــن منظـــور عصـــم الاقت 
لصنـاس القيـال بسصـدار وتـداو  أدوات الإسـ دمار قصـ  ة وطوتصـة الأجـل، بتكصفـة معـام ت من فضـة 
وأسعار تعكس فرضية السوف الك م
4
 .
عىى أت ـا أسـواق الأصـو  الماليـة  )arudaM ffeJ(والأسواق المالية كما  عرف ا جي مادورا  
: الأسـ م والسـندات يمكـن  شـراؤها أو بيع ـا،(السندات، أسـ م...
ً
حيـث يـتم تحوتـل الأمـوا   ) فمـد 
 مـــن قبـــل 
ً
فـــي الأســـواق الماليـــة عنـــدما  شـــر   أحـــد الطـــرف ن الموجـــودات الماليـــة المحـــتفظ   ـــا ســـابقا
والأسواق المالية تساهم في تدفن الأموا ، واالتالي تسمح بالتموتـل والاسـ دمار مـن قبـل  طرف آخر.
  الشركات، والوكالات الحكومية.الأسر، و 
فالأســــواق الماليــــة تحــــو  الأمــــوا  مــــن أولئــــن الــــذين لــــدي م فــــائض الأمــــوا  لأولئــــن الــــذين  
و شــــار إلــــى هــــتلام المشــــارك ن الــــذين يتصقــــون أمــــوالا أكقــــ ممــــا ينفقــــون مــــن  يحتــــاجون إلــــى الأمــــوا ،
الماليــــةي و شــــار إلــــى هــــتلام  أت ــــا تــــوفر صــــافي مـــدخرات م إلــــى الأســــواق)، وحـــدات الفــــائض (المســــ دمرة
الـــــذين ينفقـــــون المزتـــــد مـــــن المـــــا  مـــــن حصـــــول م عىـــــى وحـــــدات ال  ـــــز، حيـــــث  ادخـــــرتن المشـــــارك ن
                                                 
 وسيتم التطرق إلي ا في المبحث الداس . 
1
، رسـالة مقدمـة ضــمن وق رأس المــال الإسـلامي فـي ماليزيــاسـوق الأوراق الماليـة الإســلامية بـين النظريـة والتطبيــق: دراسـة حالـة سـخصيـل طـر سـور  بيــل،  
 .02، ص: 7002غزة، فصسط ن، (غ  موشورة)، -متطصبات  يل ش ادة ماجست  إدارة الأعما ، كصية التجارتة ت صا: إدارة الأعما ، جامعة الإس مية
2
 دراســـــة اســـــتط عية عىـــــى فـــــراد فـــــي ســـــوق فصســـــط ن لـــــلأوراق الماليـــــة:خصيـــــل أحمـــــد النمروطـــــ ، ســـــم  عبـــــد الـــــدايم العو ســـــ ي. تحصيـــــل اتجاهـــــات المســـــ دمرتن الأ  
، كصيــة التجــارة، قســم الاقتصــاد والعصــول السياســية، لدراســات الاقتصــادية والإداريــة-مجلــة جامعــة الجامعــة الإســلامية، »المســ دمرتن الأفــراد فــي قطــاا غــزة«
 .63-10 . ص ص:2102)، 10(02، فصسط ن-ال امعة الإس مية بغزة
3
 .85، ص: 9002، الأردن -والتوا  ، عمان ، دار صفام لصوشر الاستثمارات والأسواق الماليةشار معروف، هو  
4
 .76، ص: 0102، الأردن -، عمان، دار الفكر  اشرون ومواعون الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر،  
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رة عـن ادليـة التـي يـتم مـن مما تقدل يمكن تقـديم تعرتـ شـامل لأسـواق الماليـة، وهـي عبـا 
خ ل ـــــا تــــــدفن الأمــــــوا  الفائضـــــة (الأصــــــو  الماليــــــة: قصـــــ  ة، متوســــــطة وطوتصــــــة الأجـــــل) فــــــي شــــــكل 
مدخرات إلى الوحدات التي تعاس  من ع ز مالي   دف اس دمارها، وعمصية تـدفن الأمـوا  هـذه تـتم 
ال  ــــز المــــالي  بطــــرق عديــــدة ت ناســــا مــــ  متطصبــــات التموتــــل ل ــــذه العمصيــــة، حيــــث تقــــول وحــــدات
بسصدار أصو  مالية أو ما  سمى "الحقـوق الماليـة" والتـي تعرضـ ا لوحـدات الفـائض المـالي ف شـر ي ا 
هـــذه الأخ ــــ ة مقابــــل تحوتــــل لفوائضــــ ا الماليــــة إلــــى وحــــدات ال  ــــز المــــالي وهــــذا مــــا  ســــمى بالتموتــــل 
ل  ــــــز عــــــن طرتــــــن المباشــــــر، أمــــــا إذا تــــــم تحوتــــــل المــــــوارد الماليــــــة بــــــ ن وحــــــدات الفــــــائض ووحــــــدات ا
مجموعــــة مــــن الوســــطام المــــالي ن والتــــي ت شــــكل مــــن المتسســــات الماليــــة العامصــــة فــــي الســــوق الماليــــة 
بنــــوف، شــــركات التــــلم ن..." فــــسن عمصيــــة التموتــــل تلخــــذ شــــكل التموتــــل غ ــــ المباشــــر كمــــا يو ــــحر "
 الشكل ادت : 
 ): 10-10(شكل رقم 
















                                                 
1
 fo setatS detinU ,noitidE ht01,troppuS selaS & remotsuC gninraeL egagneC ,snoitutitsnI dnA stekraM laicnaniF .arudaM ffeJ




 وحدات ذات العجز
 مؤسسات الأعمال -
 حكومة -
 أأفراد -
 أأجانب  -
 وحدات ذات الفائض
 مؤسسات الأعمال -
 حكومة -
 أأفراد -
 أأجانب  -
 أأصول غير مباشرة
 موارد مالية موارد مالية
 أأصول مالية مباشرة 
 أأصول مالية مباشرة
 موارد مالية
 أأصول مالية مباشرة
 موارد مالية  
 تمويل غير مباشر
 تمويل  مباشر
 ،»مدخل للنظرية النقدية وأسواق المال « نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية أحمد أبو الفتوح الناقة،  مصدر:
 .71، ص: 8991باب ال امعة، مصر، متسسة ش           
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 )tekraM laicnaniF eht fo snoisiviD( المطلب الثاني: تقسيمات السوق المالية
 عـــــــد الســـــــوق المـــــــالي ادليـــــــة التـــــــي تعمـــــــل عىـــــــى تجميـــــــ  المـــــــدخرات وتوجي  ـــــــا إلـــــــى الأسشـــــــطة  
الاقتصــادية الم تصفـــة بالاســتعا ة بالمتسســـات الماليــة الم تصفـــة، حيــث  شـــتمل الســوق الماليـــة عىـــى 
واق همـــا: أســـواق النقـــد وأســـواق رأس المـــا ، وت تصـــ أســـواق النقـــد عـــن أســـواق  ـــوع ن مـــن الأســـ
 فـــــي آجـــــا  اســـــتحقاق الأدوات الماليـــــة التـــــي يجـــــر  تـــــداول ا، إضـــــافة إلـــــى طبيعـــــة 
ً
رأس المـــــا  أــــــساسا
 المتسسات المالية العامصة في كل من السوق ن: 
/ الســــــوق النقــــدية 
ً
 :)tekraM yenoM(أولا
 :)tekraM yenoM fo noitinifeD(لنقدية تعريف السوق ا .1
تــرتبلم سشــلة أســواق النقــد بوشــلة الود عــة والبنــوف التجارتــة، لــذلن ف ــي تعــد مــن أقــدل  
 في هذه الأسواق.
ً
 أسواق الما  وتمدل المتسسات المالية والمصرفية الاطراف الأكق تعام 
والوحـــدات الحكوميـــة  حيـــث توجـــد أســـواق النقـــد لتحوتـــل الأمـــوا  مـــن الأفـــراد والشـــركات 
التـــي تمتصــــن فـــائض أمــــوا  قصـــ  ة الأجــــل (الأمــــوا  المـــوردين) إلــــى الوحـــدات الاقتصــــادية التــــي 
لـــــــدي م احتياجـــــــات قصـــــــ  ة الأجـــــــل للحصـــــــو  عىـــــــى أمـــــــوا  (مســـــــت دم  الأمـــــــوا ). عىـــــــى وجـــــــر 
التحديد، فف  أسواق النقديـة يـتم إصـدار أدوات الـدين قصـ  ة الأجـل (تصـن التـي تسـتحن مـن 
احــدة أو أقــل) مــن قبــل الوحــدات الاقتصـــادية التــي تطصــا الأمــوا  قصــ  ة الأجــل وتـــتم ســنة و 
شراؤها من قبل الوحدات الاقتصادية التـي لـدي ا فـائض الأمـوا  قصـ  ة الأجـل فـور صـدورها
.
كمـــا تعـــرف الســـوق أت ـــا ســـوق توتقـــل في ـــا الأمـــوا  مـــن خـــ   أدوات ماليـــة قصـــ  ة الأجـــل  
الودائــــ  والقــــروب وأذون ال زا ــــة وشــــ ادات الإيــــداا القابصــــة  ذات درجــــة ســــيولة عاليــــة مدــــل:
) والأوراق التجارتــــة وغ  هــــا، ومــــن أهــــم secnatpeccA sknaBلصتــــداو  القبــــولات المصــــرفية (
الموشآت المالية التي تعمل في أسواق النقد البنوف التجارتة
1
 .
 عرفت أت ا السوق التي من خ ل ا يمكن الحصـو  عىـى القـروب  
ً
قصـ  ة الأجـل، أ  أيضا
التـي لا يزتـد أجـل اسـتحقاق ا عـن سـنة، سـوام أكـان ذلـن مـن خـ   عقـد القـرب المباشـر، أل 
مـن خـ   إصــدار الأوراق الماليـة التـي تتم ــز بسـيول  ا العاليــة، أ  التـي يمكـن تحوتص ــا إلـى  قــود 
 خ   مدة قص  ة، كش ادات الإيداا القابصة لصتداو .
  ليشـــمل جميـــ  الأدوات الماليـــة قصـــ  ة الأجـــل والتـــي تقـــول عىـــى يـــتم اســـت دال ســـوق المـــاو 
ســعر الفائــدة
2
، وإ مــا ســميت هــذه الســوق بـــ: (ســوق النقــد) لأ ــر يمكــن تحوتــل الأصــو  الماليــة 
                                                 
1




 .12، ص: 0002، مصر -، الإسكندرتة، مكتبة ومطبعة الإشعاا الفنية لصطباعة والوشر»عمليا
2
 tsrif , nnamenieH htrowrettuB ,tnemeganaM ksiR dnA ecitcarP ,yroehT ,stekraM yenoM dnA egnahcxE ngieroF .renieetS boB 
 .52 :p ,2002 ,niatirB ,dehsilbup
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المتداولــة في ــا إلــى  قــود، بســرعة وســ ولة، أو لأن هــذه الأصــو  يمكــن أن تقــول بوظيفــة أو أكقــ 
نمن وظائ النقود، أو لمجموا الأمرت
1
 .
 :  )tekraM yenoM eht fo snoisiviD(تقسيمات السوق النقدية .2
 وتنقسم هذه السوق إلى سوق ن هما:      
أسـواق خصـم: - أ
2
هـي تصـن السـوق التـي يجـرى في ـا التعامـل فـي الأرواق التجارتـة (الكمبيـالات)  
صـــا وأذون ال زا ـــة، بالشـــرام (ال صـــم) والبيـــ ، وتمدـــل شـــرام (خصـــم) هـــذه الأوراق جا ـــا الط
، أو 
ً
عصي ا، سوام طصـا البنـوف التجارتـة وحـدها، كمـا هـو الحـا  فـي جم ورتـة مصـر العرايـة مـد 
، أمـــــا جا ـــــا عـــــرب الأوراق 
ً
طصـــــا بيـــــوت ال صـــــم، كمـــــا هـــــو الحـــــا  فـــــي الممصكـــــة المتحـــــدة مـــــد 
 .التجارتة فيتمدل في عرب (بي ) هذه الأوراق من جا ا حمص  ا في سوق ال صم
حتــــى فــــي الــــب د التــــي توجــــد في ــــا بيــــوت ال صــــم المت صصــــة، كالممصكــــة  وت حــــظ هنــــا أ ــــر        
المتحدة، فـسن البنـوف التجارتـة هنـاف كد ـ ًا مـا تعيـد خصـم (شـرام) الأوراق التجارتـة التـي تكـون 
خـــلم  -بالوســـبة لصبنـــوف التجارتـــة -بيـــوت ال صـــم قـــد خصـــم  ا مـــن قبـــل، إذ أن ال صـــم  عت ـــ 
(وأذون ال زا ـــة) أكقـــ الأصـــو  ســـيولة، بعـــد النقـــود وودائـــ  الـــدفاا الدـــاس ، فـــالأوراق التجارتـــة 
شــــرام) تصــــن الأوراق )البنــــوف لــــدى البنــــن المركــــز ، وتمكــــن لصبنــــوف التجارتــــة أن تت  ــــ خصــــم 
التجارتـــة التـــي تحمـــل مواعيـــد م تصفـــة ل ســـتحقاق تـــت مل مـــ  محفظـــة الأوراق التجارتـــة لـــدى 
 . ا يوًما بعد يولتصن البنوف، واذلن تضمن البنوف استمرار سيول 
يتضــــمن هــــذا الســــوق جميــــ  القــــروب التــــي تعقــــد دجــــا   أســــواق القــــرولأ قصــــيرة الأجــــل: - ب
قصــ  ة ترــ اوح بــ ن أســبوا واحــد وســنة كامصــة وتكــون أطــراف هــذه الســوق المشــروعات والأفــراد 
من  احية والبنـوف التجارتـة و عـض متسسـات الإقـراب المت صصـة فـي تقـديم الائتمـان قصـ  
احية أخرى. فف  بعض الدو  الأورواية كـا جصر ا وألما يـا يصـل الحـد الأدسـ  إلـى ليصـة الأجل من  
 
ً
واحدة بحيث يتم تجديد آجا  القروب يوميا
3
 .
 خصائص السوق النقدية: .3
تتم ز السوق النقدية بال صائا التالية: 
4
 
 ـــ ة  عت ـــ ســـوق جمصـــة، وتكـــون المتعـــامص ن فيـــر مـــن ذو  الح ـــم الكب ـــ يتمتعـــون ب  ـــ ات كب - أ
 و عمصون لحساب متسسات كب  ة أخرى وتتم الاعتماد عىى الوسطام والسماسرةي
ً
 جدا
 أدوات الإس دمار المست دمة في هذه الأسواق تعت  عالية السيولةي  - ب
                                                 
1
الممصكـة العرايـة  -، جامعـة المصـن عبـد العزتـز جـدة، مـذكرة تدر سـية، مركـز الوشـر العصمـي»مـن منظـور إسـلامي«الأسـواق الماليـة: مبارف بن سصيمان آ  فـواا،  
 .80-70، ص ص: 0102، السعودية
2
، متاح عىى الموق : معلومات المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية 
، عىى الساعة: 4102/30/90يول الأحد: ، 3423=dImreT?xpsa.egaPyalpsiDyrassolG/yrassolG/slooT_hcraeseR/ten.enilnosibi.www//:ptth
 .10ص: ، 81:71
3
أطروحــة مقدمـة ضــمن متطصبـات  يــل شـ ادة دكتــوراه فــي دور ســوق الأوراق الماليـة فــي تطـوير نظــم المعلومـات المحاســبية فــي سـورية، ن مرقـي. عبـد الــرحم 
 .80 ، ص:ل7991ال م ورتة العراية السورتة، (غ  موشورة)،  -المحاسبة، كصية الإقتصاد، قسم المحاسبة، جامعة دمشن
4
 .13 ، ص:ل2102، الأردن -، عمان، دار المستقبل لصوشر والتوا  سواق المالية والدوليةالأ اوليدة صافي، أسس البكر .  
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 عر السوق النقد  من الأسواق التـي تتمتـ  بسسـ دمارت قصيصـة الم ـاطرة. لأن م ـاطر الـدين   - ت
ن شـبر معدومـة. لأن أدوات الـدين فـي هـذا السـوق غالبـا وعدل مقدرة المدين عىى السـداد تكـو 
 تكون مصدرة من قبل الحكومةي
 لقصـــر ادجـــا  ومـــا يتمتـــ  بـــر مـــن إ  فـــاب درجـــة   - 
ً
 بغ ـــ ه  ظـــرا
ً




تعرـــــ آجـــــا  الإســـــتحقاق الأدوات الســـــوق النقـــــد  قصـــــ  ة ف ـــــي لا تتجـــــاوا ســـــنة واحـــــدة فـــــي   - ج
 
ً
 .من يول واحد مما  عطي ا صفة السيولة العالية لأدوات الإس دمار في السوق  الغالا بدما
/ ســـــوق رأس المـــــــال    
ً
  :)tekraM latipaC(ثانيا
 :)tekraM latipaC fo noitinifeD(تعريف سوق رأس المال  .1
صـورة  عرف سوق رأس الما  بل ر سوق الصفقات المالية طوتصة الأجـل والتـي تنفـذ أمـا فـي  
قروب مباشرة طوتصة الأجل، أو في شكل إصدارات مالية طوتصة الأجل
2
 .
كمــــا  عــــرف بل ــــر مجمــــوا المتسســــات والأفــــراد الــــذين يتعــــامصون فــــي الأدوات الماليــــة طوتــــل  
الأجــل، أ  إقــراب الأمــوا  وإســ دمارها لفرــ ة تتجــاوا الســنة الواحــدة، وتكــون إقــراب الأمــوا  
ف إســتغ   أمــوا  متاحــة لفرــ ة طوتصــة مــن أجــل تحقيــن عائــد أو إســ دمارها لأجــل طوتــل   ــد




 :)tekraM latipaC eht fo snoisiviD(تقسيمات سوق رأس المال  .2
 وتنقسم سوق رأس الما  إلى قسم ن هما:
 : )tekraM topS(ورية) الأسواق الحاضرة (الف - أ
هي الأسواق التي يتم في ا تداو  الأوراق المالية بصورة فورتة ب ن البائع ن والمشر ين    
4
 .
 واســت ل  
ً
أو مــا  ســمى بالســوق العاجصــة، وفــي هــذه الصــورة يقــول المشــر   بــدف  الــدمن كــام 
الأوراق الماليــــــة مــــــن البــــــائ  وفــــــن الاجــــــرامات المتعبــــــة فــــــي البورصــــــة
5
وتقــــــل مصكيــــــة الورقــــــة ، وت
 عند إتمال الصفقة
ً
لصمشر   فورا
6
 .
والتــــــــــــــي بــــــــــــــدورها تنقســــــــــــــم إل ــــــــــــــى ســــــــــــــوق ن همــــــــــــــا: الســــــــــــــوق الأول ــــــــــــــى( الإصــــــــــــــدار) والســــــــــــــوق  
 الدا و (التداو ).
                                                 
1
 .871 ، ص:9991، الأردن -، عمان، دار وائل لصوشر والتوا  أساسيات الإستثمار العيني والمالي اظم محمد  ور  الشمر ، وآخرون،  
2
 .602، ص: 4002، الأردن -، الطبعة الدالدة، عمان، دار وائل لصوشر والتوا  العمليةالنظري والتطبيقات  إدارة الإستثمارات الإطار محمد مطر،  
3
  .14-04 ، ص ص:3991، مصر -جامعة ع ن شمس، الأسواق المالية والإستثمارت الماليةمحروس حسن،  
4
ســـورتة، دراســـة تحصيصيـــة اس شـــرافية، ورقـــة بحديـــة، ياســـر بـــو حســـون، شـــاد  أحمـــد اهـــرة، الأســـواق الماليـــة الناشـــئة ودورهـــا فـــي تنميـــة الاقتصـــاد الـــوطني:  
 .32-10 ، ص ص:5002 )،10(72، سصسصة العصول الاقتصادية والقا و ية، مجلة جامعة تشرين للدراسات والبحو  العلميةمقدمة إلى 
5
ســت  فــي العصــول الإقتصــادية، ت صــا: رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة ماجعلاقــة البنــوك الإســلامية بالســوق المــالي الإســلامي، مشــر  فرتــد،  
 .15، ص: 8002-7002ال زائر، (غ  موشورة)،  - قود وتموتل، كصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة محمد خيضر بسكرة
6
 .11، ص: 9991، صرم -، الإسكندرتة، دار ال امعية طب  سشر توا  » المؤسسة-رأس المال-أسواق«أسواق المال: رسمية قرتاقا،  
 في المبحث الداس . 
ً
 سيتم تعرت كل سوق لاحقا
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 : )tekraM drawroF(أسواق آجلة  - ب
هــي الأســواق التــي يــتم في ــا عقــد صــفقات البيــ  أو الشــرام لــلأوراق الماليــة، ثــم تنفيــذها فــي      
د لاحن في المستقبلميعا
1
  .
) وأســواق المشـتقات الماليــة stcartnoC serutuFوتطصـن عصي ـا أســواق العقـود المســتقبصية (     
) وذلـن لأت ـا تقـول عىـى مبـدأ اشـتقاق أسـعار الأدوات الماليـة stekraM evitaviréD laicnaniF(
مــن الأدوات الماليــة محـــل العقــد، وتتمدــل أهـــم هــذه الأســواق فـــي:
*
ق المســتقبصية عقـــود الأســوا 
ال يار، العقود المستقبصية، وعقود المبادلات
2
 .
تعــود سشــلة وتطــور الأســواق المســتقبصية  :)tekraM serutuF(أســواق العقــود المســتقبلية  
 فــي العــال 
ً
عنــدما بــدأت ســوق الأوراق  1791إلــى عقــد الســبعيويات مــن القــرن الماًــ ي تحديــدا
يـــذ عقـــود مســـتقبصية عىـــى العمـــ ت الأجنبيـــة. وفـــي ) ب نف8481الماليـــة شـــيكاغو (تلسســـت عـــال 
 فــــذ أو  عقــــد مســـتقىي عىــــى أســــعار الفائــــدة لصشـــ ادات التــــي تصــــدرها ال معيــــة  5791العـــال 
ســــــمح  6791) فــــــي ســــــوق شــــــيكاغو لصتجــــــارة. وفــــــي العــــــال )AMNGالوطنيــــــة الحكوميــــــة لصــــــرهن 
عمـ ت الأجنبيـة) و فـذ بـر أو  عقـد ال 2791(الـذ  أس ـ ع عـال  ))MMIالسوق النقـد  الـدولي 
ب نفيذ مستقبصيات عىـى الأوراق الماليـة الحكوميـة وعىـى الأوراق الماليـة قصـ  ة الأجـل (أذو ـات 
بـــــدأت ســـــوق شـــــيكاغو بالتعامـــــل بمســـــتقبصيات  7791ال زتنــــة الأمرتكيـــــة). ومـــــن ثـــــم فـــــي العــــال 
 مـن أسشـلم أدوات سـوق المسـتقبصيات تـدا
ً
. سندات ال زتنة الأمرتكيـة والتـي أصـبحت لاحقـا
ً
ولا




اهتمـــال المســـ دمرتن بمســـتقبصيات متشـــر الأســـ م والتـــي لاقـــت قبـــولا
، عصمـــا أن أو  عقـــد  فـــذ فـــي ســـوق شـــيكاغو )seilleB kroP epirtS-niP( أحياناااا  وتطصــن عصي ـــا 
بــــدأ المســــ دمرون يتعـــــامصون  1002. ومنــــذ عـــــال 2891المنتظمــــة عىــــى متشــــر الأســـــ م كــــان عــــال 
و ز الصناقيبمتشر داوج
3
 .
وهي عقود تعط  لحامص ا الحن في شرام أو بي  كمية من أصل مع ن، (قد يكـون سـصعة أو      
، عىى أن يتم ال سصيم وال سصم في تارت  لاحن في المستقبل
ً







                                                 
1
 .50 ياسر بو حسون، شاد  أحمد اهرة، مرج  سبن ذكره، ص: 
*
 سيتم تعريف كل من: العقود المستقبلية وعقود الخيار وعقود المبادلات في المبحث الثاني.  
2
رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل  ،دراســة تجربــة الســوق المــالي المــاليزي » قــع وآفــاق المســتقبلمعــالم الوا«الأســواق فــي الــدول الإســلامية:  ــورة بومــدين،  
بـــوعىي شـــ ادة ماجســـت  فـــي العصـــول الإقتصـــادية، ت صـــا: ماليـــة وإقتصـــاد دولـــي، كصيـــة العصـــول الإقتصـــادية والتجارتـــة وعصـــول ال ســـي  ، جامعـــة حســـيبة بـــن 
 .41-31ص: ، ص 2102-1102ال زائر، (غ  موشورة)،  -الشص 
3
 .883 ، ص:0102، الأردن -، عماندار اليااور  العصمية لصوشر والتوا   ،»تنظيم وأدوات«الأسواق المالية: ارشد فتاد مجيد التميمي،  
4
 .58، ص: مرج  سبن ذكرهمبارف بن سصيمان آ  فواا،  
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:)tekraM noitpO(أســواق العقــود الخيــارات  
1
ر مــن تعــود سشــلة ال يــارات إلــى وقــت مبكــ  
عندما قامت مجموعة من الشـركات بسسشـام جمعيـة الوسـطام وسماسـرة خيـارات  0091العال 
البيــ  والشــرام، لتمدـــل هــذه ال معيـــة الصبنــة الأساســـية لتطــور أســـواق ال يــارات. إذ  ســـتطي  
أ  عضـو فــي ال معيــة أن يجــد بــائ  لمــن يرغــا بشــرام ال يــار، كمــا يمكــن لصعضــو فــي ال معيــة 
 معينـــــــا فـــــــي أن يمـــــــارس دور مـــــــز 
ً
دوج كسمســـــــار لمقابصـــــــة البـــــــائ  والمشـــــــر   أو تـــــــلجر يلخـــــــذ مركـــــــزا
 الصفقة.
حصــــصت تغ ــــ ات جذرتــــة وواســــعة فــــي البويــــة التحتيــــة لأســــواق  3791وفــــي بــــدايات العــــال        
باســم هيئـــة شـــيكاغو لســـوق  ال يــارات، إذ تـــم تلســـيس ســـوق منــتظم ل يـــارات الأســـ م  عـــرف
الـذ  فـتح أبوابـر فـي egnahcxE noitpO draoB ogacihC(  )EOBCالأوراق الماليـة لل يـارات((
 7791العــال لتجــارة خيــارات الشــرام فقــلم، ومــن ثــم فــي جــوان مــن العــال أفرتــل مــن  فــس  62




أضــــيفت خيــــارات البيــــ . واــــذلن أصــــبح ســــوق شــــيكاغو ســــوقا
 ن فــي الســوق ع ــ عمصيــات المقاصــة الأطــر المعيارتــة لتــداو  ال يــارات وضــمان حقــوق المتعــامص
 ).)esuohgniraelCالتي تقول   ا ج ة مت صصة أسشلت ل ذا الغرب تسمى بيت المقاصة 
تنامـــت هـــذه الأســـواق وأصـــبحت صـــناع  ا أكقـــ جاذيـــة لصمســـ دمرتن،  3891ومنـــذ العـــال        
راق الماليــة (ات يـار سـوق الأو  7891وعىـى وجـر ال صـوص بعـد تجراـة يــول الأثنـ ن الأسـود عـال 
 يوتــورف فــي ذلــن اليــول). ودلائــل تنــام  هــذه الأســواق مــن تنــام  ح ــم الصــفقات المنفــذة إذ 
أكقــــــ مـــــن بصيــــــون دولار، ســــــوام تصـــــن الصــــــفقات التـــــي ينفــــــذها المســــــ دمر  4002بصغـــــت فــــــي عـــــال 
 المتسس ي في الأسواق المنتظمة والموااتة.
حـد طرفيـر مصزمـا ب نفيـذه أمـا الطـرف حيث  عت  عقد ال يار هـو عقـد مسـتقبىي يكـون أ       
ادخر فصر الحن في الاختيـار مـا بـ ن تنفيـذ العقـد وعـدل تنفيـذه، أ  أن التنفيـذ يكـون اختيارتـا 
بالوســــبة لأحــــد الطــــراف ن. وتــــرتبلم عقــــود الاختيــــار بصــــفة أساســــية بشــــرام وايــــ  الأســــ م. وقــــد 
يكون العقد "اختيار شرام" أو "اختيار البي "
2
 .
  )tekraM pawS(:المبادلات (المقايضات)  أسواق العقود 
فقــــــلم إلا إ ـــــــر بصــــــغ عشـــــــرات الر يصيو ــــــات مـــــــن  1891رغــــــم أن ســــــوق المبـــــــادلات قــــــد بـــــــدأ عــــــال 
، إلا أن الـدو  0002ترتصيـون دولار عـال  84الدولارات الأمرتكية م  منتص ال سعينات و حو 
 ومـن أبـرا الـدو  الع
ً
رايـة التـي اسـت دمت عقـود العراية قد بدأت في مدل هذه العقود مـتخرا
الممصكـة العرايـة السـعودية. وتـتم في ـا  وعـان  -نوالتي قـد تكـون الوحيـدة فـي ذلـ -المستقبصيات 
 أساسيان لصمبادلات أحدهما لصفائدة وادخر لصعمصة.
                                                 
1
 .643 ارشد فتاد مجيد التميمي، مرج  سبن ذكره، ص: 
2
أطروحــة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة بــروز أســواق الأوراق الماليــة دراســة مقارنــة: لــدول مصــر، تــون ، الجزائــر،  شــروط جمــا  الــدين نــحنون، 
ال زائــر، (غ ــ موشــورة)،  -3دكتــوراه فــي العصــول الإقتصــادية، ت صــا: النقــود والماليــة، كصيــة العصــول الإقتصــادية والتجارتــة وعصــول ال ســي  ، جامعــة ال زائــر
 .64، ص: 8002-7002
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خصائص سوق رأس المال: .3
1
 
 يرتبلم سوق رأس الما  بالأوراق المالية طوتصة الأجل.  - أ
 شروعات الإ تاجية طوتصة الأجل.لر دور فعا  في التموتل الم  - ب
ســـــــــوق رأس المـــــــــا  أكقـــــــــ تنظيمـــــــــا مـــــــــن الأســـــــــواق الأخـــــــــرى لأن المتعـــــــــامص ن بـــــــــر مـــــــــن الـــــــــوك م   - ت
 المت صص ن.
 الإس دمار في سوق رأس الما  أكق م اطرة من السوق النقد  وأقل سيولة أيضا.  - 
 للأسواق في رأس الما  مقار ة م  الإس دمار في   - ج
ً
 الأسواق الأخرى.العوائد مرتفعة سسبيا
  شر   توفر سوق ثا و  يتم تداو  أدوات الإس دمار الم تصفة فير.   - ح
 
 ): 20-10(شكل رقم 




















                                                 
1
 .23 ص:مرج  سبن ذكره، وليدة صافي، أسس البكر ،  
 .54، ص: 5002الأردن،  -، دار الشروق لصوشر والتوا  ، الطبعة العراية، عمان»مؤسسات، أوراق، بورصات«الأسواق المالية: محمود محمد الداغر،  مصدر:
 المالية الأسواق
 أسواق رأس المال
تداو  الأوراق المالية متوسطة وطوتصة الأجل مدل: الأس م 
 العادية والأس م الممتااة والسندات والمشتقات المالية
 أسواق آجلة
تداو  الأوراق المالية عىى أساس 
 تنفيذ مستقبىي
 سوق أولية
الية إصدار الأوراق الم
ع قة مباشرة ب ن 
 مصدر الأوراق والمشر  
 أسواق النقد
تداو  الأوراق المالية قص  ة الأجل مدل: 
 أذو ات ال زتنة والصرف الأجنلي
 أسواق فورية
 تداو  الأوراق المالية بصورة فورتة
 
 سوق ثانوية
تداو  الأوراق المالية 
ع  الوسطام لا ع قة 
ب ن مصدر الأوراق 
 ومشر ي ا
 سوق منظمة
 بورصة الأوراق المالية
 موق  لصتداو . -
قواعد وإجرامات  -
 لصتداو  وال   يل
 سوق غير منظمة
 بورصة الأوراق المالية
 لا يوجد موق  محدد لصتداو . -
أوراق م  صة وغ  م  صة في  -
 البورصة المنظمة
 سوق الثالث
بيوت السمسرة والتجارة من غ  الأغضام الم  ص ن 
م الحن في التعامل وتشمل متسسات مالية ول 
 اس دمارتة (صنادين معاشات، أصو  متمنة).
 سوق الرابع
المتسسات الك  ى والأغنيام الذين  ست دمون 
اسر اتيجية ت فيض العمولات لصسماسرة 
 مست دم ن شبكة المعصومات كت فيض لصتكالي .




 للمبادلات أسواق الخيارات أسواق
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 المطلب الثالث: أهميــة الأسواق المالية وأهم الفروقات بين سوقي النقد وسوق رأس المال
/ أهمية الأسواق المالية: أو    
ً
 لا
  ت  ا أهمية السوق المالية في أهمية كل من سوق النقدية وسوق رأس الما : 
أهمية السوق النقدية: .1
1
  
ترجــــ  أهميــــة الســــوق النقديــــة بشــــكل أسا ــــ ي إلــــى دورهــــا فــــي إعــــادة تجديــــد ســــيولات        
 البنوف التجارتة في تصبية متطصبات الاقتصاد بصفة عامة.
ومــن وج ــة  ظــر الاقتصــاد القــوم  يــتمن وجــود هــذه الســوق ســرعة حصــو  المقرــ ب        
عىى الأموا  التي يحتاج ا، كما يتمن لصمقر ب إمكا ية تحوتل أصولر المالية قص  ة الأجـل 
 بسرعة إلى أرصدة  قدية سائصة.
الســوق )  عت ـ وجـود هـذه elartneC euqnaB aLومـن وج ـة  ظـر المصـارف المركزتـة (       
وسيصة م مة في التلث  عىى ح م الإحتياطات النقدية لصمصـارف التجارتـة واالتـالي فـي التـلث  
)، emreT gnoL uO truoCعىــى مســتوتات الفائــدة ســوام قصــ  ة الأجــل أو طوتصــة الأجــل (
 وكص ا من الأمور الحاسمة عند رسم السياسة النقدية.
قديـــة تتمدـــل فــــي أت ـــا تـــتمن الســـيولة النقديــــة إلـــى جا ـــا ذلـــن فـــسن أهميــــة الســـوق الن       
وتـوفر أدوات الـدف  لل  ـاا المصـرفي، واـذلن يـتمكن هـذا الاخ ـ مـن القيـال بـدوره فـي تموتــل 
الوشــــــا الاقتصــــــاد  ال ــــــار  مــــــن تجــــــارة صــــــناعة واســــــ   ف، فالمشــــــروعات الاقتصــــــادية 
ة لشـرام المـواد الأوليـة تحتاج أثنام تنفيذها خط  ا الإ تاجية السنوتة إلى أصو   قدية سائص
ودفــــــ  الأجــــــور لصعمــــــل وإســــــر اد عناصــــــر الإ تــــــاج وغ  هــــــا مــــــن العمصيــــــات المرتبطــــــة بالوشــــــا 
 الإ تاجي وتجدده.
كمـــــا أن الأفـــــراد يحتـــــاجون إلـــــى الائتمـــــان الاســـــ   ك  عنـــــدما ت  ـــــز مـــــواردهم النقديـــــة        
مـــة لمواج ـــة  فقات ـــا الســـائصة خاصـــة عـــن مواج ـــة متطصبـــات م، وكـــذلن الأمـــر بالوســـبة للحكو 
ال ارتــة والطارئــة والتــي تتجــاوا الإعتمــادات الـــواردة فــي الم زا يــة، و عت ــ قطــاا التجــارة أكقـــ 
المجـالات اســت داما لصمـوارد النقديــة وال سـ ي ت الائتما يــة، حيـث يحتــاج هـذا القطــاا إلــى 
مـــــن ضــــما ات مصــــرفية وإعتمــــادات مفتوحــــة،  ســـــتطي  مــــن خ ل ــــا أن  غطــــ  احتياجاتــــر 
 الأصو  النقدية، لتلم ن إسر اد بضائعر من ال ارج أو تسوق منتجاتر في الداخل.
ومـــن خــــ   العمصيــــات المتقدمــــة تجــــد البنــــوف التجارتــــة مجــــالا لتوظيــــ فوائضــــ ا النقديــــة 
لدي ا والمتمدصة في الأرصدة الدائنة لصبنن التجار  لدى البنن المركز  (السـيولة) عـن طرتـن 
 نقدية.عرض ا في السوق ال
                                                 
1
-، جامعـــة محمـــد خيضـــر بســـكرةمجلـــة العلـــوم الإنســـانيةحـــدة را ـــس، دور الســـوق النقديـــة فـــي تـــلم ن ســـيولة النظـــال المصـــر فـــي، ورقـــة بحديـــة مقدمـــة فـــي  
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ومــن الوا ــح أن صــ حية الســوق النقــد  لتــلم ن ســيولة النظــال المصــرفي، أو لتــوف         
أســـباب  فـــاذ سياســـات البنــــن المركـــز  إ مـــا يتوقــــ عىـــى مـــدى  مائــــر، و ســـتد  عىـــى  مــــام 
السوق النقد  بمقدرة ما يتص بـر مـن سـعة ومـا يتمتـ  بـر مـن سـيولة وسشـا ومـا يتفـن 
 ي تحديد شرو  التعامل فير.لصمنافسة من سصطان ف
وتتوق اتساا السوق النقد  عىى تنوا الأصو  التي تباا وتشـر   فيـر، وعىـى مـدى تـوافر 
القدر الم ئم لسد حاجيات التعامل م  ا، وتتوق سيولة السوق عىى مـدى سـ ولة تحوتـل 
وعىـى  تصن الأصو  عىى  قـود عنـد الضـرورة، الامـر الـذ  يتوقـ عىـى مبصـغ سشـا التعامـل،
 مقدار ما يتوفر لصسوق من الموارد.
 تشـــر ف الـــب د الحديدـــة الع ـــد بالنظـــال المصـــرفي " ومعظم ـــا بصـــدان فـــي أوائـــل        
ً
وعمومـــا
مراحـل النمـو الاقتصـاد " بقصـور أسـواق ا النقديـة، وترجـ  ذلـن إلـى ضـين  طـاق التعامـل 
 عتــد   ــا لصتعامــل فــي الأمــوا   بــالأوراق التجارتــة فــي المعــام ت الداخصيــة وعــدل تــوافر أســواق
المقر ضـة، عىـى أ ـر  ظـرا لقيـال مدـل هـذا السـوق مـن أهميـة فـي تمكـ ن المصـرف المركـز  مـن 
الرقابــــة عىـــــى احـــــوا  الائتمـــــان، وخاصـــــة حيــــث تت ـــــذ البنـــــوف التجارتـــــة شـــــكل المشـــــروعات 
ن ال اصــة، فقــد اتج ــت ال  ــود فـــي الكد ــ مــن هــذه البصــدان إلـــى إ مــام ســوق  قــد  فـــي أذو 
 ال زا ة، ولم يمض ي من الوقت ما يتاح بر الحكم عىى مدى  جاح هذه المحاولات.
 أهمية سوق رأس المال:  .2
وت  ا أهميتر في عدت  قا  م  ا:        
 1
 لمرو ـــة التعامـــل فـــي   - أ
ً
ســـوق المـــا  تعـــ   الأفـــراد والمتسســـات عىـــى إســـ دمار مـــدخرات م  ظـــرا
ن الإســـ دمار كسسشـــام المشـــروعات أو شـــرام الأراًـــ ي الأوراق الماليـــة مقار ـــة بـــالأ واا الأخـــرى مـــ
 والعقارات.
 تعط  سوق رأس الما  مزايا إس دمارتة لا توفرها وسائل الإس دمار الأخرى من حيث: - ب
 ولأ  فر ة امنية. -
ً
 أو صغ  ا
ً
 إمكا ية إس دمار أ  مبصغ سوام كب  ا
 فـي الإسـ دمار فــي سـوق المـا ، بــ -
ً
ل يمكـن أن  ع ـد إلــى لا  شـر  أن يكـون المسـ دمر خب ــ ا
 وسيلم مالي أو شركة مت صصة ت تار لر إس دمارتر.
مكا ية تنوا أدوات الإس دمار ب ن سندات حكومية أل غ  حكوميـة أو أسـ م فـي شـركات  -
 م تصفة.
ســـ ولة تـــداو  الأوراق الماليـــة فـــي البورصـــة واالتـــالي يمكـــن بســـ ولة و ســـر تحوتـــل الأصـــو   - ت
 ائصة بلقل خسارة مقار ة بالبدائل الإس دمارتة الأخرى.المالية الغ  سائصة إلى  قود س
 مساعدة رجا  الأعما  عىى تنفيذ مشروعات   مة قد    زوا عن إسشائ ا بمفردهم. - 
 
                                                 
1
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/ المقارنة بين أسوق المال(السوق النقدية وسوق رأس المال):  
ً
 ثانيا
ة التاليـــة بنـــاًم عىـــى تناولنـــا لصســـوق النقـــد  وســـوق رأس المـــا  فـــيمكن عقـــد المقار ـــ  
بي  ما لإيضاح الفارق ب ن السوق ن من خ   النقا  ادتية:
1
  
 ):10-10( الجدول رقم
 الفرق بين سوق النقد وسوق رأس المالي
 سوق رأس المال سوق النقد 
من حيث 
 ماهي هما
هو سوق التعامل بالأوراق المالية القص  ة 
الأجل وتتم بواسطة السماسرة والبنوف 
 عض ال  ات الحكومية التجارتة خاصة و 
كالبنن المركز  عندما يصدر بعض الأدوات 
 الإس دمارتة قص  ة الأجل.
هو سوق الإصدارات والدا وتة المنظمة 




في السوق النقد  ح م الصفقة رغم 
ادجا  ف و كب  رغم محدودية عدد 
 الصفقات.
ا  ح م الصفقة قد أما سوق رأس الم
 يكون أقل رغم عدد الصفقات الكب  .
من حيث 
 الهدف
ي دف السوق النقد  توف  السيولة 
 والدقة والأمان.




في السوق النقد   جد أذو ات ال زتنة 
وش ادات الإيداا والقبولات البنكية 
.والأوراق التجا
ً
 رتة مد 
في سوق رأس الما  فيكاد يقتصر التداو  




السوق النقد  تتم المتاجرة صورة أقل 
 من سوق رأس الما .
ً
 هيكصة وتنظيما
في سوق رأس الما  فالأسواق تكون م يكصة 
 لوظائف ا.
ً




في السوق النقد  يتطصا تحقين الكفامة 
والفاعصية إ  فاب التكصفة وسرعة 
الإستجابة لصمعصومات من خ   توفر 
 وسائل الإتصا  والسيولة.
أما في سوق رأس الما  فيجا توف  سوق 
أولية وثا وتة سشطة تعمل عىى تسر   
حركة التداو  إضافة لتوفر إس دمارات 
جية عالية تضمن أقل مناسبة ذات إ تا
 التكالي .
 كلى السوقين





الإس دمار المالي التي يتم تداو  الأدوات الإس دمارتة في ا بغية إستغ   الفرص 
بالمقابل مصلحة  الإس دمارتة المراحة ذات العائد المجز  والقل التكالي  واما يضمن
الأطراف المتعامصة من خ   توجير الإدخارات ليصعا كل سوق دوره بالغ الأهمية في 
 الحياة الإقتصادية والعمل عىى إستقطاب رؤوس الأموا  وتوظيف ا التوظي الأمدل.
 عىى عدة مراج  م  ا:  ج م محمد إبراهيم بكر،  اظم م المصدر:    
ً
 .حمد  ور  الشمر ، وآخرون، وليدة صافي، أسس البكر من إعداد الطالا، أعتمادا
  
                                                 
1
 .302-202 اظم محمد  ور  الشمر ، وآخرون، مرج  سبن ذكره، ص ص:  
 الفصل الأول: مدخل لـسوق الأوراق المالية




تناو  هذا المبحث مف ول السوق المالية التي تمـرت بعـدت مراحـل لصشـكل كمـا عصيـر ادن،  
 فمن خ   المبحث تو ح لدينا:
إرتكــزت فكــرة الأســواق الماليــة عىــى  ظرتــة آدل ســميث التــي تقــول عىــى فكــرة تقســيم العمــل،  -
 المالية بعدة مراحل.حيث مرت الأسواق 
مــن أبــرا مرحصــة سشــلة الأســواق الماليــة وجــود عــدد كب ــ مــن المصــارف ال اصــة، ثــم تشــكصت  -
البنــوف المركزتــة ل ســيطر عىــى البنــوف التجارتــة فــي مرحصــة الاقتصــاد المطصــن، و عــد ع ــز هــذه 
المرحصـــــة عىــــــى مـــــنح قــــــروب دجـــــا  محــــــدد جــــــامت مرحصـــــة البنــــــوف المت صـــــا فــــــي الاقرــــــ اب 
لأجـــا ، ثـــم يـــتم دمـــج الأســـواق النقديـــة المحصيـــة بالدوليـــة ليـــتم حرتـــت تنقـــل رؤوس  المتوســـلم
 الأموا  الم تصفة م  تطور التكنصوجي والأتصالات.
تنقسم الأسواق الماليـة إلـى قسـم ن رئيسـي ن همـا سـوق النقـد وسـوق رأس المـا ، لتصعـا كـل  -
 فــــي تموتــــل المشــــار   ودفــــ  الاقتصــــاد إلــــى مســــتوت
ً
ات أحســــن مــــن مــــا كا ــــت مــــن الســــوق ن دورا
 عصير.
تعد للأسواق المالية أهمية كب  ة بشقي ا الطوتل وقصـ  المـدى فـي اتـادة رؤوس الأمـوا ، وفـي  -
 إعادة تجديد سيولات البنوف التجارتة في تصبية متطصبات الاقتصاد بصفة عامة.
بمـــــا أن موضـــــوعنا يتحـــــد  حـــــو  الشـــــن الدـــــاس  توجـــــا عصينـــــا معرفـــــة أكقـــــ حـــــو  سشـــــلتر  
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 )tekraM kcotS(:  حث الثاني: ماهية سوق الأوراق الماليةالمب
 عت  وجود بورصـات الأوراق الماليـة أو أسـواق الأوراق الماليـة فـي أ  بصـد بمدابـة المـرآة التـي  
الأوراق الماليــة تعــد مــن تعكــس الوجــر الحضــار  الحــديث لاقتصــاديات الــدو  وتقــدم ا. فلســواق 
أهــم أج ــزة أو مكو ــات الأســواق الماليــة. ف ــي ت ــدف إلــى تــلم ن الســيولة وتجميــ  المــدخرات للإســ ال 
 في عمصيات الاس دمار والتنمية.
لـــــذلن سســـــصلم الضـــــوم فـــــي هـــــذا المبحـــــث الدـــــاس  عىـــــى ســـــوق الأوراق الماليـــــة، وال صـــــائا  
 ل في ا:والمم زة ل ذه السوق والقواعد وآليات التعام
 
 المطلب الأول: نشأة ومفهــــــوم ســــــوق الأوراق الماليـــــــة وأهم وظائفها:
تعـــد أســـواق الأوراق الماليـــة أحـــد المرتكـــزات الم مـــة لوشـــا القطـــاا المـــالي التـــي تســـاهم فـــي  
تطــوتر حركــة الأمــوا  والاســ دمارات لتحقيــن التنميــة الاقتصــادية، وقــد مــرت سشــلة هــذه الأســواق 
 عدة مراحل لتحقن وظائف ا الاقتصادية.ب
/ نشـــــــأة ســـــــوق الأوراق الماليـــــــــــة:   
ً
 أولا
لقد مرت أسواق الأوراق المالية بعدة مراحل تارت ية كالتالي:  
1
  
  )dnuorgkcaB lacirotsiH(:الخلفية التاريخية  .1
يتم في ا تباد  السـص  عـن طرتـن  وجدت الأسواق في المجتمعات البشرتة منذ القدل، وكان   
المقايضــة ثـــم تطـــورت وأصـــبحت تـــتم عـــن طرتـــن المبادلـــة بـــالنقود، وكـــان تبـــاد  الســـص  يـــتم عـــن 
طرتــن الاتصـــا  المباشـــر، ثـــم بعــد أن تطـــورت وســـائل الاتصـــا  أةــح التبـــاد  يـــتم عـــن طرتق ـــا 
 (وسائل الاتصا )، أو عن طرتن الوسطام والوك م. 
ف ـــول الســـوق...فصم  عـــد يقتصـــر عىـــى المكـــان المعـــ ن، و  يجـــة لكقـــ ة بنـــاًم عىـــى ذلـــن تطـــور م  
وتنوا المنتجات ظ رت الأسـواق المت صصـة كلسـواق المـواد الغذائيـة وأسـواق الـذها، وظ ـرت 
 أسواق ت تم بي  وشرام الأوراق المالية.
عىـى قارعـة  لقد كان التعامل بالأدوات المالية في بداية الأمـر فـي فرسسـا وا جصرـ ا وأمرتكـا يـتم  
أســــواق الطرتــــن، ثــــم اســــتقر التعامــــل بعــــد ذلــــن فــــي أبويــــة خاصــــة والتــــي أصــــبحت تســــمى ادن 
 إلى فرسسا في القرن الدالث عشـر المـي د  فـي الأوراق المالية
ً
، وترج  سشلة هذه الأسواق تارت يا
) مـــــــي د  حيـــــــث أوجـــــــد م نـــــــة 4131-7621ع ـــــــد المصـــــــن "فيصيـــــــا" الـــــــذ  عـــــــاا خـــــــ   الفرـــــــ ة (
، خــــــــــ   هــــــــــذه الفرـــــــــــ ة ا تعشــــــــــت الحركــــــــــة التجارتــــــــــة فـــــــــــي بل يكــــــــــا فكا ــــــــــت مدينـــــــــــة السمســــــــــرة
) مـــــن أشــــ ر المـــــدن والمراكــــز التجارتـــــة العالميــــة، وأصـــــبحت م ــــبلم التجـــــار ورجـــــا  segurBبــــروج(
) لي بـــادلوا esruoB rednaVالأعمـــا  إذ كـــا وا يجتمعـــون مقابـــل قصـــر عائصـــة "فـــان د  ورص" (
                                                 
1
 .901 ، ص:3102، الأردن-، عمان، دار النفائس لصوشر والتوا  مقومات الإستثمار: في سوق الأوراق المالية الإسلاميةبن الضي محمد عد ان،  
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)esruoB reD naVدق يمصكـر خـ ا  سـمى (الصفقات وقيل: كا وا يجتمعون في فنـ
 1
وقيـل: أن 
 لتجـارة النقـود وتبادل ـا خـ   
ً
عائصـة (فـان د  بـورص) جعصـت مـن مقـر سـكناها فـي بل يكـا مكا ـا
51القـــرن 
2
وقيـــل كـــذلن: إن (فـــان د  بـــورص) هـــذا اك ســـا اســـمر مـــن الشـــعار الـــذ  رســـمر  ،
) esruoBالنقـود وذلـن لأن كصمـة ( عىى فندقر دلالة عىى م نتر وهو عبارة عن ث ثة أكياس مـن
تعنــــي بالصغــــة ال رما يــــة كــــيس النقــــود
3
وتطــــورات حركــــة التبــــاد  هــــذه لتلخــــذ اســــم العائصــــة أو  
العـ ا مـ  العمصيـة إلـى أن أصـبحت هـذه الكصمـة تطصـن عىـى سـوق تـداو  الأوراق الماليــة وإذا 
أسشــــات كا ــــت فــــي  رجعنــــا إلــــى تــــوارت  إسشــــام أهــــم البورصــــات فــــي العــــالم وجــــد ا أن أو  بورصــــة
6351مدينـة "أ فــر س البل يكيـة" عـال 
4
ثـم تتــاب  بعــد ذلـن إسشــام البورصـات فــي أوراـا، ثــم فــي  ،
 باقي دو  العالم.
غ ــ أ ــر لــم توشــل ســوق الأوراق الماليــة   ياكص ــا و ظم ــا وإدارت ــا التــي عصي ــا اليــول، بصــورة   
 فجائية بل مرت بمراحل م  ا:
 لمالية:مراحل نشوء أسواق الأوراق ا .2
 مرحلة إنشاء أسواق البضائع: - أ
إن التطور الذ  مس أوراا بالا تقا  من مرحصـة الزراعيـة إلـى المرحصـة الصـناعية، ومـا رافـن    
ذلـن مـن ه ـرة الأيـاد  العامصـة إلـى المـدن، أدى إلـى اادحـال السـكان في ـا، واـذلن أصـبح تمـوتن 




ل العســــ  ة، ممــــا حــــتم وجــــود ســــوق هــــذه المــــدن تموتنــــا
عــــــالمي للإتجــــــار بالمحاصــــــيل الزراعيــــــة وظ ــــــور مــــــا  ســــــمى بالمضــــــارا ن ليتحمصــــــوا خطــــــر تقصبــــــات 
فنشأت الأسواا  فوأ أكو مت كدةولدت ار فو ر فوأ الأسعار، وإسشام تجارة ال مصة لتحمل خطر الإتجـار، 
، 4031فــي بــار س عــال  أسشــلت أو  بورصــة لصبضــائ  هوو ا اااص لوووسم تسوواوة اارلووع ااد وو    ف وول
8061وأسشلت بورصة لصبضائ  في أمسر دال 
5
 .
 مرحلة التعامل بالأوراق التجارية:  - ب
لقــد ا طصــن التعامــل   ــذه الأوراق التجارتــة فــي فرسســـا فــي القــرن الدالــث عشــر، فقــد عرفـــت   
يــا بدايــة تــداو  الاوراق التجارتــة "الكمبيــالات وال ــحواات الأذ يــة"، فلوجــد مصــن فرسســا (فيص
وهذا من أجل تنظيم هذه العمصية الأشقر) م نة سماسرة الصرف
6
 .
                                                 
1
 .01 ص ح السيد جودة، مرج  سبن ذكره، ص: 
2
الإقتصـــاد  الملتقـــ، الــدولي الأول حـــول:شــوكا  عبـــد الكــرتم، براهيمـــي ســم  ، إت يـــارات الأســواق الماليـــة وحصــو  اقتصـــاد المشــاركة، ورقـــة بحديــة مقدمـــة فــي  
فيفـــر   42و32 ال زائــر، خـــ   الفرــ ة:-ول ال ســي  ، المركـــز ال ــامعي غردايـــة، مع ـــد العصــول الإقتصـــادية والتجارتــة وعصـــالواقع...ورهانـــات المســتقبل-الإســلامي
 .91-10 ، ص ص:1102
3
الممصكـــة العرايـــة  -لصوشـــر والتوا ـــ ، الرتـــاب ، دار كنـــوا إشـــبيصياأحكـــام التعامـــل فـــي الأســـواق الماليـــة المعاصـــرةمبـــارف بـــن ســـصيمان بـــن محمـــد آ  ســـصيمان،  
 .87، ص: 5002، السعودية
4
 .50ين حسن السيس ي، مرج  سبن ذكره، ص : ص ح الد 
5
 .33-23، ص ص: 3002، سورتا-، دمشن، دار الفكربورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي دراسة: تحليلية نقديةشعبان محمد إس ل ال  وار ،  
6
عىـى  4102/20/61اليول الأحـد الموافـن لــ:  ،7086=t?php.daerhtwohs/bv/ten.bahkonm.www//:ptthى الموق : عى متاح، والسندات الأسهم كوثر حسن، 
  .02:01: الساعة
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 مرحلة التعامل بالأوراق المالية في المقاهي وعلى قارعة الطريق: - ت
 حو  سندات القـرب وحـن التنـاا  ع  ـا لأ   3961بعد إصدار وليم الدالث في عال    
ً
قرارا
  دمارات.خ ا يرغا في شرامها...بدأت او  خطوات لتحقين سيولة الاس
وكـــان يـــتم التعامـــل فـــي هـــذه الصـــكوف فـــي الطروقـــات والمقـــاهي وهـــذا قبـــل افتتـــاح بورصـــة    
لندن، فعقا خـروج المتعـامص ن مـن بورصـة المصكيـة لصبضـائ  كـان يجتمـ  المتعـامصون فـي الأوراق 
المالية في ممر بورصة البضائ  وفي مكان غ  مسقوف وفي الشـتام والأيـال الممطـرة يجتمعـون فـي 
"مق ى "جو اثات
1
 .
 مرحلة استقلال بورصات الأوراق المالية بمبانيها وأنظم ها:  - 
صـــــاحبة مرحصـــــة التطـــــور الصـــــناقي سشـــــوم مشـــــار    ـــــ مة لـــــم  ســـــتط  المســـــ دمر الفـــــرد    
وحده القيال بالأعبام المالية، فنمو الاقتصاد وتطـور الصـناعة واتـادة الـدخل مـن  احيـة ورواج 
ة من  احيـة أخـرى، أمىـى ضـرورة قيـال أسـواق الأوراق الماليـة المسـتقصة التعامل في الأوراق المالي
بل ظم  ا وإدارت ا ومبا ي ا، ومن ب ن الأسواق المالية التي استطاعت أن تسـتقل بمبنـى خـاص هـي 
ثم طوكيو وغ  ها... 1681و يوتورف  8081ثم بار س  3771بورصة لندن 
2
  .
/ تعـــــــريف ســــــــوق الأ    
ً
  :)tekraM kcotS eht fo noitinifeD ehT(وراق الماليــــــــة ثانيا
يطصـن الاقتصـاديون عىـى سـوق الأوراق الماليـة عـدة أسـمام تشـ  إلـى مـدلو  واحـد. كسـوق  
الأســـ م والســـندات، وســـوق رأس المـــا ، والســـوق الماليـــة عنـــدما تـــذكر  دون تحديـــد، ومـــن الأســـمام 
 ).بورصة الأوراق الماليةلمالية أسم: (التي شاا إط ق ا عىى سوق الأوراق ا
وقبـــــل أن سعـــــرف ســـــوق الأوراق الماليـــــة،  بـــــدأ بتعرتـــــ مصـــــطلحات ذات صـــــصة   ـــــا، وهـــــي:  




موضـــ  البياعـــات، قـــا  ابـــن ســـيده: الســـوق التـــي  لصســـوق فـــي الصغـــة معـــان متعـــددة م  ـــا:       
يتعامل في ا، تذكر وتت ث
4
: وهـذا لمـا  ُسـاق إلي ـا مـن سَوقا يُسوقه ساقه: َحدْ ُو ال  َّ يم، يقـا  سوقو. 
، كمـا 5، وإ مـا سـميب ت بـذلن لأن الما ـ ي  سـاق عصي ـاوسُووق أسوو قكـل  ـ يم البضـائ ...، وال مـ  
لَوْلا أُنْو ِل َ ِلَ ْوه ِمَكَو   لْأَسْوَ قِ  وَقَالُو  مَالِ هَذَ   لرَّسُولِ يَأْكُل ُ لطَّعَامَ وَيَمْشِي فِي ﴿: جام   ذا المعنى في قولر تعالى
 .)7 سورة  لفرقان آية( ﴾ )7(فََْكُون َمَعَه ُنَذِير  ً 
                                                 
1
 أطروحــة مقدمـــة ضــمن متطصبـــات  يــل شـــ ادة دكتــوراه فـــي، ســوق الأوراق الماليـــة وآثارهــا الإنمائيـــة فــي اقتصــاد إســـلاميأحمــد ماــي الـــدين أحمــد حســـن،  
الممصكـــــة العرايـــــة  -ت صـــــا: الاقتصـــــاد الإســـــ م ، كصيـــــة الشـــــر عة والدراســـــات الإســـــ مية، قســـــم الدراســـــات العصيـــــا، جامعـــــة أل القـــــرى  م ، الاقتصـــــاد الإســـــ
 .01-9. ص ص: 9891السعودية، (غ  موشورة)،
2
 .111، ص: مرج  سبن ذكرهبن الضي محمد عد ان،  
3
 .72شعبان محمد إس ل ال  وار ، مرج  سبن ذكره، ص:  
4
 .4512/ ص3مج، مصر، ص: القاهرة -، مور ير النيل، دار المعارفلسان العربلابن المنظور،  
5
 .711/3، ص: ج9791، لبنان-، الطبعة الرابعة، ب  وت، دار الفكر لصطباعة والوشر والتوا  معجم مقايي اللغةلأ   الحس ن أحمد بن فارس بن اكرتا،  
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المف ـول المباشـر أو التجـار  لصسـوق هـو المكــان الـذ  يصتقـ  فيـر البـائعون والمشـر ون لتبــاد       
ت التـي تجمـ  بـ ن سـصعة معينـة. أمـا المف ـول الاقتصـاد  لصسـوق فيعنـي بـر المتسسـات والإجـراما
بـائعي ومشــر   الاوراق الماليــة، سـوام تــم ذلــن داخـل الســوق المنظمــة (البورصـة)، أو تــم داخــل 
 السوق غ  المنظمة (خارج البورصة) عن طرتن الوسطام من سماسرة ووك م.
 
 ):srepaP(الأوراق  .3
، 1 ن: أ  كقــ مالــر أو دراهــمفــ أورقأو  و لوووَرَق قُ: المــا  مــن دراهــم وإبــل وغ ــ ذلــن، وَ لْوووَرَقُ       
ـحاح  :   لْووَرَقُوقـا  أبـن سـيده: 
  لْووَرِقُالـدراهم المضـرواة،   لْووَرِقُالمـا  مـن الإبـل والغـنم، وفـي الصَّ
 .2: كد  الدراهموَرَق قٌ: الفضة كا ت مضرواة كدراهم، َوَرُجٌل  لْوَرَقُ: الدراهم خاصة، وَ لرَققَةُ
 
  ):yenoM(المال  .4
  لمووالُ: َمْعــُروفٌ : مــا مصكتــر مــن جميــ  الأشــيام، قــا  أبــن الأث ــ :  لمووالُو ن مصــدر (َمــُو ٌ)وهــو مــ       
في الأصل ما يمصن من الذها والفضة، وتطصن العرب عىى الإبل
3
 .
ــــا ُ: كــــل مــــا يمصكــــر الفــــرد أو تمصكــــر ال ماعــــة مــــن متــــاا  ، أو ُعــــروب تجــــارة، أو عقــــار أو        
َ
الم
أعيـان، وجمع ـا أمـوا  قـود، أو حيـوان، أو منـاف  
4
. وتطصـن رجـا  الأعمـا  المـا  عىـى النقـود أو 
  )ما يقول مقام ا مدل الأوراق التجارتة. و عرفر آخرون بل ر
ً
 .(الق وة التي تغل لصاحب ا دخ
 
 ): )seitiruceSالأوراق المالية  .5
ن فــــي والورقــــة الماليــــة فــــي الاصــــط ح هــــي صــــن أو مســــ ند،  عطــــ  لحامصــــر أو صــــاحبر الحــــ       
، كمـــا أت ـــا تضـــمن حـــن أةـــحا  ا فـــي اســـر داد 
ً
الحصـــو  عىـــى عائـــد محـــدد أو غ ـــ محـــدد مســـبقا
القيمـــة الأصـــصية (الاســـمية) لصورقـــة فـــي ت ايـــة مـــدة معينـــة، أو الحـــن فـــي الحصـــو  عىـــى جـــزم مـــن 
الأصــــو  الماليــــة المقابصــــة ل ــــا فــــي ظــــروف معينــــة، وكــــذلن حــــن التصــــرف فــــي الورقــــة ذات ــــا فــــي أ  
ابصي  ا لصتداو  بالبي  والشـراموقت، بمعنى ق
5
. أوهـي عبـارة عـن مسـ ند مـالي  عطـ  حامصـر الحـن 





                                                 
1
 .6201، ص: 4002، مصر-، الطبعة الرابعة، القاهرة، مكتبة الشروق الدوليةالوسيطالمعجم مجم  الصغة العراية المصر ،  
2
 .7184-5184/ ص ص: 6مج، ص: المرج  السابنلابن المنظور،  
3
 .1034-0034/ ص ص: 6مجص:  المرج  السابن،لابن المنظور،  
4
 .298، ص: مرج  سبن ذكرهمجم  الصغة العراية المصر ،  
5
 .601، ص: مرج  سبن ذكره ن،بن الضي محمد عد ا 
6
 .36، ص: ، مصر، سصسصة المراج  الحديدة في التموتل والبنوفالإدارة الماليةأسامة عبد ال الن الا صار ،  
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 ): tekraM kcotSسوق الأوراق المالية( .6
 لقد تعددت تعرتفات أسواق الأوراق المالية ولعل من أبراها هذه التعارت :           
حيــــان عىــــى ســـوق الأوراق الماليــــة بمصــــطلح البورصـــة، وتطصــــن عصي ــــا كمـــا يطصــــن فــــي بعـــض الأ   - أ
أيضــا بالســوق الماليــة إذا ســميت بــدون تحديــد، وفــي هــذه الحالــة تكــون الســوق الماليــة بصــدد 
مف وم ـــــا الضـــــين. وتتكـــــون ســـــوق الأوراق الماليـــــة مـــــن ســـــوق ن رئيســـــي ن همـــــا الســـــوق الأوليـــــة 
ولـى عـن الدا يـة. فضـ  عـن هـذه الأهميـة فـسن والسوق الدا وتة، بحيث لا تقل درجـة أهميـة الأ 
ك همــا يقومــان بوظــائ اقتصــادية ترمــ  إلــى حشــد المــدخرات، ثــم  ــ  ا فــي التموتــل طوتــل 
الأجل لصمشروعات الإ تاجية الك  ى 
1
 .
ســـوق الأوراق الماليـــة عبـــارة عـــن  ظـــال يـــتم بموجبـــر ال مـــ  بـــ ن البـــائع ن والمشـــر ين لنـــوا مـــن  - ب
مع نالأوراق أو لأصل مالي 
2
 .
هــي ســوق مســ دمرة ثابتــة المكــان، تقــال فــي مراكــز التجــارة والمــا  فــي مواعيــد محــددة  غصــا أن  - ت
تكــــون يوميــــة. يجتمــــ  في ــــا أةــــحاب رؤوس الأمــــوا . والسماســــرة. ومســــاعدوهمي لصتعامــــل فــــي 





ا المعــام ت عىــى الأوراق الماليــة مــن تعــرف ســوق الأوراق الماليــة بلت ــا ســوق منظمــة تجــر  في ــ - 
أســ م وســندات الشــركات وكــذا الســندات الحكوميــة القابصــة لصتــداو  فــي هــذه الســوق، وذلــن 
بواســـطة أخـــ اص مـــتهص ن ومت صصـــ ن فـــي هــــذا النـــوا مـــن التعامـــل. ولابـــد أن يصرـــزل هــــتلام 
عىـــى إدارة الســـوق المتعـــامصون فـــي الســـوق بـــالقوا  ن والصـــوائح التـــي تـــنظم التعامـــل فب ـــا. وتقـــول 
هيئة تتولى الإشراف عىى تنفيذ تصن القوا  ن والصوائح
4
 . 
هـــــي ســـــوق منظمـــــة تقـــــال فـــــي مكـــــان ثابـــــت، يتـــــولى إدارت ـــــا والإشـــــراف عصي ـــــا هيئـــــة ل ـــــا  ظام ـــــا   - ج
ال اص، تحكم ا لوائح وقوا  ن وأعراف وتقاليد، يتم ـا المتعـامصون فـي الأسـ م والسـندات مـن 
لناشــــــدون الاســــــتفادة مــــــن تقصبــــــات الأســــــعار. تنعقــــــد جصســــــات ا فــــــي الــــــراغب ن فــــــي الاســــــ دمار، وا
المقصورة يوميا حيث يقول الوسطام الماليون ب نفيذ أوامر البائع ن والمشر ين
5
 .
هــي ســوق منظمــة لــرأس المــا ، يتــولى إدارت ــا والإشــراف عصي ــا مجصــس إدارة يضــ  ل ــا القواعــد   - ح
 التي يجا أن يحر م ا المتعامصون في ا...
                                                 
1
رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل  دور الوســـاطة الماليـــة فـــي تاشـــيط ســـوق الأوراق الماليـــة مـــع الإشـــارة لحالـــة بورصـــة تـــون ،بـــن عـــزوا عبـــد الـــرحمن،  
ال زائـــر، (غ ـــ  -ادة ماجســـت  فـــي عصـــول ال ســـي  ، ت صـــا إدارة ماليـــة، كصيـــة العصـــول الاقتصـــادية والتجارتـــة وعصـــول ال ســـي  ، جامعـــة منتـــور  قســـنطينةشـــ 
 .30، ص: 2102-1102موشورة)، 
2
، جامعــــة الــــدار ال امعيـــة طبــــ  سشـــر توا ــــ  ،»الخيـــارات -وثـــائق الاســــتثمار -ســــندات -أســــهم«الاســــتثمار فـــي بورصــــة الأوراق الماليـــة : عبـــد الغفــــار حنفـــ ،  
 .73، ص: 1002، مصر-الإسكندرتة
3
الـــدورة العشــــرون للمجتمـــع الفقنـــي الإســــلامي المنعقـــدة فـــي مكــــة عبـــد الله الســـصمي، التغ ــــ ات فـــي المضـــاراات فــــي بورصـــة الأوراق الماليـــة توصــــية وحكمـــة،  
 .81، ص: دية، الممصكة العراية السعو 0102 د سم  92-52في الفر ة  المكرمة
4
المــــؤتمر العلمـــي الــــدولي الســــنوي عبـــد  بــــن محمـــد الــــراتن، الكفـــامة الاقتصــــادية للأســـواق الماليــــة وإرتباط ـــا باقتصــــاد المعرفـــة، ورقــــة بحديـــة مقدمــــة فـــي  
 .40 ، ص:5002مارس  81و61 الأردن، خ   الفر ة:-، جامعة الزتتو ة، عمانالخام حول: اقتصاد الافتراض ي والمعرفة والتنمية الاقتصادية
5
 .72، ص: 6991، مصر -، القاهرة، المع د العالمي لصفكر الإس م أسواق الأوراق المالية سم  عبد الحميد رضوان، 
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لذا ي شكل أ  سوق مالي منظم من أر عة ج ات رئيسية تمدـل فـي مجموع ـا الأطـراف            
ذات الع قة بالسوق. وهو ما يو حر الشكل التالي:
 1
 ):30-10(الشكل 













 من التعارت السابقة يمكن أستوتج التعرت التالي: 
  
ً
ســــوق الأوراق الماليــــة هــــي ســــوق منظمــــة لتــــداو  بــــالأوراق الماليــــة (أســــ م، ســــندات) بيعــــا
وشـــــراًم، حيــــــث تســــــاهم فـــــي ا تقــــــا  الأصــــــو  الماليـــــة مباشــــــرة مــــــن الوحـــــدات ذات الفــــــائض (أفــــــراد 
والمتسسات الأعما  وقطاعات أخرى) إلى الوحدات التي تعاس  من ع ز مالي، بمـا  سـاهم فـي اتـادة 
 مو الاقتصاد .معدلات الن
وتــــتم التــــداو  هــــذه الأصــــو  الماليــــة بواســــطة أخــــ اص مــــتهص ن ومت صصــــ ن (الوســــطام  
المــــالي ن) فــــي هــــذا النــــوا مــــن التعامــــل. ولابــــد أن يصرـــــزل كــــل طــــرف مــــن أطــــراق التعاقــــد فــــي الســـــوق 
 بـــالقوا  ن والصـــوائح التـــي تـــنظم التعامـــل في ـــا. وتقـــول عىـــى إدارة الســـوق هيئـــة تتـــولى الإشـــراف عىـــى






                                                 
1
الممصكـــــــة العرايـــــــة الســــــــعودية،  -، المع ـــــــد المصـــــــرفي التـــــــداو ، متسســـــــة النقــــــــد العـــــــر  الســـــــعود الـــــــدورة التحضـــــــيرية لأختبـــــــار تــــــــداول المـــــــادة التحضـــــــ  ية،  





 سوق رأس المال
 ، ـ  الــــــــــــدورة التحضيريـــــة لأختبـــــــــار تـــــــــداول ـــــــادة التحض  ية، المــ مصدر:
 -المع ـــــــد المصرفي التـــــــــــداو ، متسسة النقد العر  السعود            
 .54 ،  ص:7002/30/30،01الممصكة العراية السعودية، الإصدار:          
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/ الوظائف الإقتصادية للأسواق الأوراق المالية 
ً
  ):tekraM kcotS eht fo snoitcnuF ehT(ثالثا
تــــتد  ســــوق الأوراق الماليـــــة دورا هامــــا فــــي الحيـــــاة الاقتصــــادية، حيــــث وجـــــدت مــــن أجـــــل  
الي وأةــحاب ال  ــز المـالي، ولــم تقتصــر هــذه الم مــة الــرالم بلفضــل صــورة بــ ن أةــحاب الفــائض المــ
بل تعددت ل شمل وظائ اخرى، فيمكن  حصرها فيما يىي:
1
  
  إيجاد سوق دائمة ومستمرة وحرة: .1
 مســتمرة، يــتم العمــل مــن خ ل ــا عىــى الأوراق الماليــة فــي   
ً
تعت ــ ســوق الأوراق الماليــة ســوقا
أوقــات العمــل الرســمية
2
 ، بحيــث تمكــن جم ــور الم
ً
تعــامص ن مــن شــرام وايــ  الأوراق الماليــة، طصبــا
لصــراح أو تغي ــ ل ســ دمار...، حيــث يكــون فــي وســ  المتعامــل فــي أ  وقــت تســييل أصــولر الماديــة
3
، 
ومن ج ة المسـ دمر وجـود سـوق لطصـا الأمـوا ، وتتحقـن فـي هـذه السـوق المنافسـة الحـرة حيـث 
 لقـــــــــا ون الطصـــــــــا والعـــــــــرب
ً
تتحـــــــــدد في ـــــــــا الأســـــــــعار وفقـــــــــا
4
وتكـــــــــون الأســـــــــواق حـــــــــرة ومفتوحـــــــــة  ،
 المس دمرتن، دون النظر إلى مراكزهم المالية.
  ضخ الأموال في الاقتصاد: .2
تحظــ  ســوق الأوراق الماليــة بمكا ــة خاصــة فــي عمصيــات التنميــة الاقتصــادية إذ تعت ــ مــن   
يـتم بـ ن المتطصبـات الأساسـية لإحـدا  تنميـة شـامصة وذلـن لأت ـا تعمـل عىـى تـلم ن القنـوات التـي 
مـــن خ ل ــــا توجيـــر رؤوس الأمــــوا ، لأجـــل تموتــــل المشـــار   اللــــ مة
5
كمـــا أن قيــــال أةــــحاب   ،
الفـائض بالاكتتـاب فـي أسـ م شـركة حديدـة أو شـرام كميـة مـن السـندات التـي تصـدر عـن بعـض 
الشــــــركات  عنــــــي هــــــذا، أت ــــــم قــــــد أضــــــافوا مصــــــادر تموتــــــل جديــــــدة لصســــــوق، حيــــــث لا  ســــــتطي  
ســوق إلا إذا حــل محصــر مســ دمر آخــر وقــال بشــرام هــذه الأدوات، المســ دمر نــحا أموالــر مــن ال
ـمَّ 
َ
وهذا يد  عىى أن الأمـوا  تبقـ  فـي السـوق ولا ت ـرج منـر إلا إذا تـم تصـفية هـذه الشـركة أو ت
اســـتحقاق ديـــن الورقـــة، كمـــا أن عمصيـــة بيـــ  الورقـــة وتحوتص ـــا إلـــى أمـــوا  يفـــتح أبـــواب مجـــالات 
 الات اس دمار أخرى.اس دمار جديدة وذلن الأموا  في مج
  تعبئة المدخرات السائلة وتوجيهها نحو المشاريع: .3
تحــــو  ســــوق الأوراق الماليــــة مــــدخرات الأفــــراد إلــــى اســــ دمارات، وت ــــيح هــــذه الاســــ دمارات   
التموتــل الـــ ال لتمكــ ن مشـــار   الأعمــا  والحكومـــة مــن إ تـــاج الســص  وال ـــدمات التــي يحتاج ـــا 
يــة التحتيــة حيــث رافــن بــروا أهميــة الأوراق الماليــة التــي تصــدرها الفــرد، "واــالأخا مشــار   البو
                                                 
1
 .221-021، ص ص: مرج  سبن ذكره بن الضي محمد عد ان، 
2
، ورقـة بحديـة 676=dicod?xhsa.daolnwod/moc.arohsamlerad.www، متاح عىى الموقـ : حكم الاستثمار في البورصةحس ن خحاتر، عطية فياب،  
 .50 لية الإس مية، ص:مقدمة لدار المشورة، لصمعام ت الاقتصادية والما
3
 .54شعبان محمد إس ل ال  وار ، مرج  سبن ذكره، ص:  
4
 .50 حس ن خحاتر، عطية فياب، مرج  سبن ذكره، ص: 
5
رســالة مقدمـة ضـمن متطصبــات  ،»بورصـة الجزائـر«دراســة حالـة  الــدور المـالي والاقتصـادي لبورصـة القــيم وأثرهـا علـى أداء المؤسسـات:راـوح عبـد الغنـي،  
ة محمـد ش ادة ماجست  في العصـول الإقتصـادية، ت صـا: ماليـة، كصيـة العصـول الإقتصـادية والتجارتـة وعصـول ال سـي  ، قسـم: العصـول الإقتصـادية، جامعـ  يل
 .41، ص: 5002-4002ال زائر(غ  موشورة)،  -خيضر بسكرة
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شـــركات المســـاهمة ااديـــاد أتجـــاه الحكومـــات إلـــى الاقرـــ اب العـــال مـــن ال م ـــور"
1
، وتـــتم تعـــ ي  
المدخرات  حو الاس دمار المالي بعدة أساليا م  ا: عن طرتن الاكتتـاب المقسـطة، أو ضـمان حـد 
يمتــاا الاســ دمار فـــي لــوقي الاســ دمار  فــي الأدوات الماليــة، كمــا ادســ  مــن الأراــاح والفوائــد، سشــر ا
ســـوق الأوراق الماليـــة بالســـ ولة واليســـر وذلـــن مقار ـــة بمجـــالات اســـ دمارتة أخـــرى، وتظ ـــر هـــذه 
الس ولة فـي إمكـان اسـ دمار أ  مبصـغ مـالي صـغ  أو كب ـ ، ولأ  مـدة طالـت أل قصـرت ولا يحتـاج 
ت ـــيح الفرصـــة لتنو ـــ  الاســـ دمار فـــيمكن توا ـــ  رأس المـــا  ذلـــن إلـــى خ ـــ ات اقتصـــادية عاليـــة، و 




  أداة لتقييم الأداء الاقتصادي للشركات: .4
ًدا مـــن إن الشــركات والمتسســات الم ــ صة فـــي هــذه الســوق هـــي تصــن التــي قـــد اســتوفت عــد  
الشــــــرو المحــــــددة فــــــي التنظيمــــــات والقــــــوا  ن الســــــار  العمــــــل   ــــــا، ومــــــن بي  ــــــا مطالبــــــة هــــــذه 
المتسســات بالإفصــاح عــن سشــاط ا وقوائم ــا الماليــة وقــوائم أعمال ــا بصــفة دورتــة إلــى غ ــ ذلــن 
مـــــن المعصومـــــات التـــــي تســـــاعد عىـــــى تقيـــــيم أدام هـــــذه الشـــــركات. وتـــــتم الحكـــــم عصي ـــــا بالنجـــــاح أو 
  فـاب أسـعار الأسـ م بالوسـبة لشـركة مـن الشـركات دليـل قـاط  عىـى عـدل  جاح ـا الفشـل. فا
أو عىـــى ضـــع مركزهـــا المـــاليي وهـــو مـــا قـــد يـــتد  إلـــى إجـــرام بعـــض التعـــدي ت فـــي قيادت ـــا أو فـــي 
سياس  ا أم  في تحس ن مركزها
3
 .
  مؤشر الأحوال الإقتصادية: .5
الحالــــة الاقتصــــادية لان حركــــة الســــوق  تعت ــــ ســــوق الأوراق الماليــــة المــــرآة العاكســــة لتصــــن  
وسشــاطر مــا هــو إلا اسعكــاس لحركــة ذلــن الإقتصــاد
4
الأمــر الــذ   عطــ  الإدارة الإقتصــادية فــي  ،
الـــــب د الفرصــــــة لات ـــــاذ أ  إجــــــرامات تصــــــحيحية   ـــــدف معال ــــــة أ  خصـــــل اقتصــــــاد ، فعنــــــد 
 لاحتمــا  تعــرب الــب د لموجــة مــن الكســاد، ك
ً
مــا يبــد  المحصصــون ا  فــاب الأســعار  عت ــ متشــرا
الاقتصــاديون وج ــات  ظــرهم بشــلن الحالــة و شــلن الر تيبــات المقر حــة لمواج   ــا، ومــن خ ل ــا 
سســــتطي  أن سعــــرف معــــدلات الاســـــ دمار والادخــــار، وتســــتطي  الدولــــة ات ـــــاذ قــــرارات مــــن أجـــــل 
 السياسات النقدية والمالية لتحقين الاستقرار في ا.
 
 
                                                 
1
 .18، ص: 8002، الأردن-، عمان، درا أسامة سشر توا  »البورصة«أسواق: الأوراق المالية عصال حس ن،  
2
 .60 حس ن خحاتر، عطية فياب، مرج  سبن ذكره، ص: 
3
 الملتقـــ، الــدولي حـــول:، ورقــة بحديـــة مقدمــة فــي »المعوقـــات وآفـــاق«اتــدان محمــد،  ـــورتن بومــدين، دور الســوق المـــالي فــي تموتــل التنميـــة الاقتصــادية ال زائــر  
 ال زائـر، خـ   الفرـ ة:-، جامعـة محمـد خيضـر بسـكرةدراسـة حالـة الجزائـر والـدول الناميـة يـوميسياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات 
 .60 ، ص:6002  وفم   22و12
4
مجلــــة مركــــز ، ورقــــة بحديــــة مقدمــــة »البحــــث مســــتل مــــن أطروحــــة دكتــــوراه« حســــن كــــرتم حمــــزة، غســــان رشــــاد عبــــد الحميــــد، ســــوق العــــراق لــــلأوراق الماليــــة: 
 .262 ص: ،2102، العراق، )42(10م بالبحو  العصمية والإسسا ية، ، ت تالدراسات الكوفة
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 أداة للتحوط من المخاطر: .6
ستفيد مـن سـوق الأوراق الماليـة التجـار والصـناا والـزراا، حيـث يـتمكن كـل واحـد مـ  م،    
مـــــن التـــــلم ن عىـــــى مركـــــزه ضـــــد تقصبـــــات الأســـــعار بفضـــــل عمصيـــــة التغطيـــــة
1
، وذلـــــن بدخولـــــر فـــــي 
 عمصيات تتم في أسواق م صصة لذلن.
  ستفاد من سوق الأوراق المالية فيما يىي: أداة للتحوط من المخاطر: .7
  ة المديونية:علاج أزم - أ
فمـن خـ   جـذ  ا لصمـدخرات الأجنبيـة للإسـ دمار فـي الاسـ م المصـدرة محصيـا تسـاهم سـوق   
الأوراق الماليـة فـي تفــاد  المشـاكل التــي توـتج عــن الإقرـ اب ال ــارجي، المتمدصـة أساســا فـي اتــادة 
جيــة مــدفوعات خــدمات الــدين. كمــا تســاهم الأوراق الماليــة فــي ت فيــ عــام المديو يــة ال ار 
، وتســــــمى الأدوات الماليــــــة التـــــي تســــــت دل فـــــي هــــــذه التقنيــــــة مـــــن خــــــ   تقنيـــــة تورتــــــن الـــــدين




فعـــن طرتـــن ســـوق الأوراق الماليـــة  ســـتطي  المســـ دمر الاس ـــحاب مـــن  بيـــع الحقـــوق وشـــراءها: - ب
كة، وذلـن ببيـ  حقـر فـي الشـركة فـي هـذه السـوق، دون المسـاس بلصـل القـ وة المتمدصـة فـي الشر 
أصو  المشروا من أراب  ومبان  وغ  ها من المعدات
3
 .
عــن طرتــن طــرح أوراق ماليــة حكوميــة فــي تصــن الســوق...  المســاهمة فــي تمويــل خطــط التنميــة: ⟐
التنميــةوذلــن مــن أجــل ســداد  فقات ــا المرزايــدة وتموتــل مشــروعات 
4
، أو مــن أجــل تحقيــن سياســة 
 اقتصادية معينة (طرح أدوات في السوق من اجل امتصاص السيولة).
من خ   النقا  التالية: أهمية سوق الأوراق الماليةوتمكن التعب  عن  
5
 
 س ولة الحصو  عىى الأموا  بالوسبة لصمتسسات الإقتصادية المقيدة في السوقي -
 حاب الفائض وأصاحا ال  زيس ولة عمصية الرالم ب ن أة -
 س ولة تسييل الأوراق المالية التي يحواها المس دمري -
 استقطاب الأموا  الأجنبية للإس دمار المحىيي -
تس يل توا   المدخرات عىى م تص المشار   الإقتصادية وتوشـيلم كافـة قطاعـات الوشـا  -
 الإقتصاد ي
                                                 
1
 .74 شعبان محمد إس ل ال  وار ، مرج  سبن ذكره، ص: 
 : تحوتل الدين إلى ورقة مالية قابصة لصتداو  في أسواق الما  الدولية.توريق الدين 
2
 .421-321 ص ص:  ورة بومدين، مرج  سبن ذكره، 
3
 .84  وار ، مرج  سابن، ص: شعبان محمد إس ل ال 
4
الملتقـ، ، ورقـة بحديـة مقدمـة فـي »واقـ  الأسـواق الماليـة العرايـة«أحمد بوراس، السـعيد برتكـة، كفـامة الأسـواق العرايـة وتموتـل الاقتصـاد: دراسـة اس شـرافية  
-، جامعــــة محمــــد خيضــــر بســــكرةلــــدول الناميــــةالــــدولي الأول حــــول: سياســــات التمويــــل وأثرهــــا علــــى الاقتصــــاديات والمؤسســــات دراســــة حالــــة الجزائــــر وا
 .31-10 ، ص:6002 وفم   22و12 ال زائر، خ   الفر ة:
5
 .321-221، ص ص: مرج  سبن ذكره بن الضي محمد عد ان، 
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عمصيــــات التموتــــل لأدى ذلــــن إلــــى تجنــــا ادثــــار التلــــ مية إذا لــــو قامــــت المصــــارف المحصيــــة ب -
 اتادة ك  ة في ح م الائتمان واالتالي إحدا  موجة تل مية.
 الزتادة من حيوتة المشروعات لصوصو  إلى الشرو  ال امة لدخول ا إلى هذا السوق. -
 كما ت  ا أهمي  ا بالوسبة إلى الدولة بلت ا أداة اقتصادية تضبلم   ا الس  الحسن للإقتصاد. 
    
ً
  / المتطلبات الأساسية لإقامة سوق الأوراق المالية وعوامل قيامها:رابعا
إن إقامـــة ســـوق الأوراق الماليـــة  ســـتوجا ضـــرورة تـــوف  عـــدد مـــن المتطصبـــات التـــي تشـــكل  
بدورها الركائز والمقومات الأساسية لإقامة هذه السوق وأهم هذه المتطصبات:
1
 
  الوعي الادخاري والاستثماري:  ◆
ات الأساســـية لقيـــال ســـوق الأوراق الماليـــة هـــو وجـــود وقـــي إدخـــار  وإســـ دمار  مـــن المتطصبـــ  
بــ ن أوســا الأفــراد، ف ــو يــوفر الفــرص العديــدة لتــدفن المــدخرات  حــو المشــار  ، وتمكــن قيــاس 
هـــذا الـــوقي مـــن خـــ    مـــو الشـــركات المســـاهمة ورؤوس الأمـــوا  وح ـــم الأســـ م المصـــدرة وح ـــم 
ي وح م الادخار وسسبتر إلى الناتج المحىي الإجماليودائ  القطاعات ال اصة والعائى
2
 .
  توفر مناخ إستثماري مستقر:  ◆
مـن خـ   إيجـاد حالـة اسـتقرار اقتصــاد  وسيا ـ ي واجتمـاقي "سياسـة اقتصـادية رشــيدة   
ومر ة، وفرة المدخرات أو ثروات الأفراد... إلخ"، ومن المعصول أن أسواق الأوراق الماليـة إذا قامـت 
ذات ظــروف اقتصــادية م ئمــة تعت ــ مــن أك ــ الوســائل التــي ت ــيح الفــرص لتحقيــن أك ــ فــي بيئــة 
قــدر مــن الســيولة ل ســ دمارات طوتصــة الأجــل، وعــن طرتــن ســوق أوراق الماليــة  ســتطي  المســ دمر 
أن ينقـــل مصكيـــة جـــزم أو كـــل اســـ دماراتر إلـــى الغ ــــ دون تعـــرتض المشـــروا إلـــى أ   ـــوا مـــن أ ــــواا 
  عادة عند تغ  مصكية المشرواال زات التي تحد
3
 .
 كثرة عدد الشركات المساهمة وتنوع الأوراق المالية:  ◆
مــــن بــــ ن المتطصبــــات الأساســــية لإقامــــة ســــوق الأوراق الماليــــة هــــو وجــــود شــــركات مســــاهمة    
عديـــــدة إضـــــافة إلـــــى وجـــــود أدوات ماليـــــة ذات آجـــــا  م تصفـــــة ومواصـــــفات ومزايـــــا تتمدـــــل باليســـــر 
تغــــر  المــــدخرتن بالإقبــــا  عصي ــــا واختيــــار المناســــا م  ــــا، ممــــا  ســــاعد عىــــى وا  فــــاب الم ــــاطر، و 
اتساا رقعة السوق واادهارها
4
 .
  توفر المؤسسات المالية الوسيطة:  ◆
 فـي تعبئـة المــدخرات   
ً
تـتد  المتسسـات الماليـة الوسـيطة المصـرفية م  ــا وغ ـ المصـرفية دورا
طرتـــــن الأســـــواق الماليـــــة ومـــــن تحقيـــــن تقـــــارب الماليـــــة وتوجي  ـــــا، وخصـــــن الفـــــرص الاســـــ دمارتة عـــــن 
                                                 
1
 .71-51رحا  إيمان، مرج  سن ذكره، ص ص:  
2
، »المســـتثمرين فـــي قطـــاع غـــزة«: دراســـة تطبيقيـــة ة الماليـــةآليـــات تاشـــيط ســـوق فلســـطين لـــلأوراق الماليـــة فـــي ضـــوء منتجـــات الهندســـخالـــد محمـــد  صـــار،  
ال امعـــة  رســالة مقدمــة ضـــمن متطصبــات  يــل شـــ ادة ماجســت   فــي المحاســـبة والتموتــل، كصيـــة التجــارة، قســم: المحاســـبة والتموتــل، عمــادة الدراســـات العصيــا،
 .93، ص: 6002فصسط ن، (غ  موشورة)،  -الإس مية غزة
3
 .12ص: مرج  سبن ذكره، س ي، ص ح الدين حسن السي 
4
 .93خالد محمد  صار، مرج  سبن ذكره، ص:  
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العرب والطصا الذ   عت  جوهر عمصيات سوق الأوراق المالية وتقول هذه المتسسـات بعمصيـات 
ال ســـــوتن والرـــــ وتج والتغطيـــــة للإصـــــدارات ال ديـــــدة فضـــــ  عـــــن قيام ـــــا بـــــسدارة المحـــــافظ الماليـــــة 
لصـــــالح ا أو لصــــــالح ادخــــــرتن
1
الوســــــيطة فــــــي المصــــــارف التجارتــــــة ، وتتمدــــــل هــــــذه الأج ــــــزة الماليــــــة 
والمت صصـــــــة وايـــــــوت السمســـــــرة وشـــــــركات التـــــــلم ن وصـــــــنادين المعاشـــــــات والضـــــــمان الاجتمـــــــاقي 
 وصنادين الاس دمار وشركات التموتل والاس دمار.
 
 هيكل مؤسس ي فعال ومتكامل:  ◆
وتتمدـــل هـــذا ال يكـــل بوجـــود هيئـــة رســـمية " حكوميـــة " تـــنظم وتشـــرف بصـــورة كامصـــة عىـــى    
سشــاطات الســوق مــن حيــث الأوراق الماليــة المدرجــة وشــرو إصــدارها وتــداول ا فــي الســوق جميــ  
الأوليـــة والدا وتـــة، وكـــذلن الرـــ خيا وتلهيـــل الكـــوادر والأفـــراد والعـــامص ن فـــي الســـوق، بمعنـــى آخـــر 
أت ا تقول بكل الأعما  التي ت دف إلى تطوتر وتحقين أساليا الحماية لصمتعـامص ن فـي السـوق مـن 
 نع ا لكل التجاواات عىى الأ ظمة والصوائح والقوا  ن التي تحكم عمل السوق.خ   م
 
 الإفصاح المالي وإشهار المعلومات:  ◆
 عــد الإفصــاح وإشــ ار المعصومــات بمدابــة الأســاس لأ  ســوق لــلأوراق الماليــة، لــذا يتوجــا    
ركات التـــي يـــتم تـــداو  تقـــديم المعصومـــات والبيا ـــات الصـــحيحة الماليـــة وغ ـــ الماليـــة المتعصقـــة بالشـــ
أدوات ــا فــي الســوق الماليــة ليــتمكن المســت دمون والمتعــامصون فــي هــذه الســوق مــن ترشــيد قــرارات م 
الاســ دمارتة "وذلــن بوشــر الأســعار اليوميــة لــلأوراق الماليــة المتعامــل عصي ــا فــي سشــرة مكتواــة، كمــا 
المشـروعات حتـى يكـون المسـ دمر  تصزل الشركات بوشر م زا يات ا و تـائج أعمال ـا وايا ـات كافيـة عـن




  نظام فعال للاتصالات:  ◆
إن وجــــود  ظــــال فعــــا  ل تصــــالات  عت ــــ أحــــد المقومــــات الأساســــية لإقامــــة ســــوق الأوراق   
خـــر تطـــورات الدـــورة الاتصـــالية مـــن أج ـــزة هـــات الماليـــة، عىـــى أن يـــتم بنـــام هـــذا النظـــال وفقـــا د 
وفــاكس وحاســوب وا ر يــت، وغ  هــا مــن الأج ــزة والمعــدات المتطــورة التــي تعمــل عىــى إيصــا  آخــر 
المستجدات والتطـورات بلقمـ ى سـرعة للأطـراف المعنيـة، وتمكـن السـوق مـن معال ـة أك ـ ح ـم 
قصيميــة والدوليــة واالتــالي التعــرف مــن المعــام ت فضــ  عمــا ي يحــر مــن إمكا يــة لــرالم الســوق الإ
 عىى الفرص الاس دمارتة المتنوعة في هذه الأسواق.
 
                                                 
1
 .04خالد محمد  صار، مرج  سابن، ص:  
2
 .22ص: مرج  سبن ذكره، ص ح الدين حسن السيس ي،  
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  المطلب الثاني: الخصـــائص سوق الأوراق الماليـــة وأقسامها
/ خصـــــــائص ســــــوق الأوراق الماليــــــة:   
ً
  أولا
ة عن باقي الأسواق الأخرى م  ا:هناف عدد من ال صائا التي تتم ز بي ا أسواق الأوراق المالي   
1 
 
ســـوق الأوراق الماليـــة يـــرتبلم بـــالأوراق الماليـــة طوتصـــة الأجـــل وتكســـا أهميـــة خاصـــة فـــي تموتـــل  .1
المشروعات الإ تاجية التي تحتاج إلى رؤوس أموا  كب  ة عىى لأجل طوتل
2
 .
 مــن بــاقي الأســواق الماليــة الأخــر  .2
ً
 لكــون ســوق الأوراق الماليــة ت ســم بكوت ــا أكقــ تنظيمــا
ً
ى،  ظــرا
المتعـامص ن في ـا مـن الـوك م المت صصـ ن، وهنـاف شـرو وقيـود قا و يـة لتـداو  الأوراق الماليـة 
في هذا السوق، لـذلن فـي معظـم البصـدان هنـاف إدارات مسـتقصة ذات صـ حيات تـدير العمصيـات 
في أسواق الأوراق المالية وتوفر لصمتعامص ن المعصومات الضرورتة
3
 .
 وي ــــــتم المســــــ دمرتن بالــــــدخل أكقــــــ مــــــن اهتمــــــام م الاســــــ دمار فــــــي  .3
ً
رؤوس الأمــــــوا   عت ــــــ عائــــــدا
 بالسيولة والأرااح المواعة والم اطرة التي يتعرب ل ا رأس الما .
الاســ دمار فــي ســوق رأس المــا  يكــون أكقــ م ــاطرة وأقص ــا ســيولة فــي الاســ دمار الســوق النقــد   .4




يتطصا سوق الأوراق المالية وجود سوق ثا و ، يتم تداو  أدوات الاس دمار الم تصفـة فيـر ك ـ  .5
يتم توشيلم الاس دمار فير وكذلن توف  سيولة  قدية م ئمة لـلأوراق الماليـة طوتصـة الأجـل ممـا 
 يزتد سرعة تداول ا.
الماليــة يتطصــا تــوف  المنــا  الم ئــم، وكــذا المنافســة التامــة، واالتــالي التــداو  فــي ســوق الأوراق  .6
تحديد الأسعار العادلة عىى أساس العرب والطصا
5
 .
التــــداو  فــــي ســــوق الأوراق الماليــــة ال اصــــة يــــتم مــــن خــــ   الوســــطام ذو  خ ــــ ة فــــي الشــــتون  .7
 المالية.
ن تكنولوجيـا الاتصـالات فـسن ذلـن سوق الأوراق المالية تتم ـز بالمرو ـة، واسمكا يـة اسـتفادت ا مـ .8
 عطــ  خاصــية للأســواق الماليــة بكوت ــا تتم ــز عــن غ  هــا مــن أســواق الســص  بلت ــا أســواق واســعة 
                                                 
1
 يـــل شـــ ادة ماجســـت  فـــي  رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات دور الاســـتثمارات الاجنبيـــة فـــي تطـــوير أداء ســـوق فلســـطين لـــلأوراق المـــال،دارتـــن وشـــاح وشـــاح،  
 .61، ص: 9002فصسط ن، (غ  موشورة)،  -محاسبة والتموتل، كصية التجارة، قسم: محاسبة والتموتل، عمادة الدراسات العصيا، ال امعة الإس مية غزة
2
، وراق الماليـــة: دراســـة تطبيقيـــةأثـــر الإعـــلان عـــن توزيعــات الأربـــاح علـــى أســعار أهـــم الشـــركات المدرجـــة فــي ســـوق فلســـطين لــلأ صــالح أســـامة عىـــى شــراب،  
 رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة ماجســـت  فـــي ت صـــا محاســـبة والتموتـــل، كصيـــة التجـــارة، قســـم: محاســـبة والتموتـــل، عمـــادة الدراســـات العصيـــا،
 .13، ص: 6002فصسط ن، (غ  موشورة)،  -ال امعة الإس مية غزة
3
أطروحــة مقدمــة ضـمن متطصبــات  يــل شــ ادة دكتـوراه فــي العصــول الإقتصــادية، يــة العربيــة وســبل تفعيلهـا، معوقــات أسـواق الأوراق المالبوكسـاس  رشــيد،  
 .64، ص: 6002-5002ال زائر، (غ  موشورة)،  -3كصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر
4
 .23صالح أسامة عىى شراب، مرج  سابن ذكره، ص:  
5
 .52لرحمن. مرج  سبن ذكره، ص: بن عزوا عبد ا 
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ا أهميــة خاصــة فــي تموتــل ســوق الأوراق الماليــة تــرتبلم الأوراق الماليــة طوتصــة الاجــل، وتك ســ .9





الاســــ دمار فــــي ســــوق الأوراق الماليــــة قــــد يكــــون أكقــــ م ــــاطرة وأقــــل ســــيولة مــــن الاســــ دمار فـــــي  .01
 لكون أدوات الاسـ دمار فيـر، مدـل السـندات طوتصـة الأجـل يحتمـل م ـاطر 
ً
السوق النقد ،  ظرا
 سعرتة، سوق
ً
ية، وتنظيمية م تصفـة، وكـذلن الأسـ م عىـى الـرغم مـن أت ـا ذات عائـد أك ـ سسـبيا
.
ً
 إلا أن م اطرها كب  ة أيضا
، واالتــــــــالي فــــــــسن اهتمــــــــال  .11
ً
الاســــــــ دمار فــــــــي ســــــــوق الأوراق الماليــــــــة  عت ــــــــ ذو عائــــــــد مرتفــــــــ  سســــــــبيا
  اطرة.المس دمرتن في سوق الأوراق المالية يكون  حو الدخل أكق منر  حو السيولة والم
/ أقســـــــــام ســــــوق الأوراق الماليــــــــة
ً
 : ثانيا
 تنقسم أسواق الأوراق المالية إلى قسم ن هما: 
   ):tekraM yramirP(السوق الأولي  .1
وتــتم فــي هــذا الســوق التعامــل بــالأوراق الماليــة (الأســ م والســندات) عنــد إصــدارها لأو       
دة عنـد تلسيسـ ا بطـرح رأسـمال ا عىـى أوراق ماليـة ودعـوة مـرة عنـدما تقـول الشـركات ال ديـ
. بمعنـى أت ـا السـوق سـوق الإصـدارال م ور ل كتتاب في ا لـذلن يطصـن عىـى هـذا السـوق بــ: 
ذات الع قة المباشرة ب ن مصب در الورقة المالية والمكت ا
3
 .
قتصـادية لأو  وتتم إصدار هـذه الأوراق الماليـة مـن الموشـآت والمتسسـات والوحـدات الإ     
مـــرة بغـــرب الحصـــو  عىـــى الأمـــوا  لتموتـــل احتياجات ـــا الماليـــة وتتمدـــل الإصـــدارات فـــي هـــذه 
الســوق فــي إصــدارات الأســ م التــي تطرح ــا الشــركات القائمــة مــن أجــل اتــادة رؤوس أموال ــا 
بالإضــافة إلــى الســندات ســوام كا ــت صــادرة عــن شــركات أو عــن خ صــية مــن الع صـــيات 
يحــن ل ـــا الإصــدار. وتمدــل عـــرب الأوراق الماليــة فــي ســـوق الإصــدار فــي  فـــس الاعتبارتــة التــي 
الوقت الطصا عن الإس دمار
4
 .
:وفيما يىي الأهداف الرئيسية للأسواق الأولية         
5
 
 لصر وتج لشركة جديدةي  
 لتوسي  شركة قائمةي  
                                                 
1
 .83، ص: مرج  سبن ذكرهجما  جوتدان ال مل،  
2
 .64بوكساس  رشيد، مرج  سبن ذكره، ص:  
3
مجلـة كليـة بغـداد اديـا قاسـم شـند ، الأسـواق الماليـة وأثرهـا فـي التنميـة الإقتصـادية دراسـة حالـة: سـوق العـراق لـلأوراق الماليـة، ورقـة بحديـة، مقدمـة فـي  
 .851 ، ص:3102، العراق، )00(00، العدد ال اص متتمر الكصية، الإقتصادية الجامعة للعلوم
4
 .81، ص: 3002، مصر -، الإسكندرتة، دار ال امعيةتحليل وتقييم الأوراق الماليةج   إبراهيم العبد،  
5
 fo draob lartnec .aidni esbc ,noitide tsrif ,ix ssalc rof 10-trap ,tekraM laicnaniF oT noitcudortnI nA. namriahC ylugnaG kohsA  
 .07 :P ,7002 ,noitacude yradnoces
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 لتنو   الإ تاجي  
 لتصبية متطصبات رأس الما  العامل العاديةي  
 .دة من الإحتياطياتل ستفا  
وتقدل الأوراق المالية المتاحة لأو  مرة من خ   السوق الأولية. ومصدرها قد يكـون شـركة  
جديــدة (عنــد تلســيس شــركة) أو شــركة قائمــة (مــن أجــل اتــادة رأس مال ــا). فالســوق الأوليــة تعت ــ 
رة بمدابــــــة قنــــــاة بمدابـــــة المصــــــن  أو المصــــــدر بوســـــبة لصشــــــركة. ولصمصــــــرفي ن والمســـــ دمرتن والسماســــــ
 التوا  . حيث أت ا تلخذ المستولية في بي  الأس م لل م ور.
   ):tekraM yradnoceS( السوق الثانوي  .2
، وهـي السـوق التـي يجـر  التعامـل في ـا بـالأوراق الماليـة سـوق التـداول وتطصـن عصي ـا بــ:        
في ــــا تــــداو   التــــي ســــبن إصــــدارها، و عبــــارة أخــــرى فــــسن هــــذه الســــوق هــــي الســــوق التــــي يــــتم
الأوراق المالية لشركات قائمـة بالفعـل، وأهـم م ـزة ل ـذه السـوق هـي أت ـا تـوفر لـلأوراق الماليـة 
التي سبن إصدارها في السوق الأولي عنصر السـيولة، ولـذا يقـا  بـلن السـوق الأوليـة تسـتمد 
فاعصي  ا من السوق الدا وتة
1
 .
قــام العرضــ ن بالطـالب ن ل ــا،   ــدف الحصــو  وتكـون بيــ  الأوراق الماليــة في ـا عنــد الت        
عىــى الســيولة أو لإعــادة الإســ دمار فــي أوراق ماليــة بديصــة، وتحصــل المشــر ون لــلأوراق الماليــة 
عىى  فس حقوق بائ  الورقة الأ صية
2
 ، وتنقسم السوق الدا و  بدوره إلى:
  :)tekraM dzinagrO( الأسواق المنظمة 
بوجـــود مكـــان محـــدد يصتقـــ  فيـــر المتعـــامصون بـــالبي  أو الشـــرام وتتم ـــز هـــذه الأســـواق          
(المركـز المالية)(البورصـات) وتـدار هـذا المكـان بواسـطة مجصـس منت ـا مـن أعضـام الســوق 
و شر   بالأوراق المالية المتعامل في ا في السوق أن تكون م  صة في السوق 
3
 .
  :))C.T.O( tekraM retnuoC-ehT-revO(السوق غير المنظمة ( السوق الموازية)  
 ستعمل هذا الاصط ح عىى المعام ت التي تتم خارج السوق المنظم، حيـث لا يوجـد       
مكان محدد لأجرام التعامل، وتكـون التعامـل بيـوت السماسـرة مـن خـ   شـبكة كب ـ ة مـن 
الاتصــــالات الســــر عة التــــي تــــرالم بــــ ن السماســــرة والمســــ دمرتن، ومــــن خــــ   هــــذه الشــــبكة 
صمس دمر أن ي تار أفضل الأسعاريمكن ل
4
 .
 وتمكن أن تحتو  السوق الغ  المنظمة قسم ن من الأسواق هما:           
 
                                                 
1
 .12بن عزوا عبد الرحمن، مرج  سبن ذكره ، ص:  
2
 .61، ص: مرج  سبن ذكرهص ح الدين حسن السيس ي،  
3
بقضــــايا التنميــــة فــــي الأقطــــار العرايــــة، الســــنة الدالدــــة، ، سصســــصة دورتــــة تعنــــي المعهــــد العربــــي للتخطــــيط بالكويــــرحســـان خضــــر، تحصيــــل الأســــواق الماليــــة،  
 .50 ، ص:3002، 72العدد:
4
مجلـة فـي مناضل عباس حس ن ال وار ، خيضر م د  صالح. واق  الأسواق الماليـة عىـى المسـتوت ن العر ـ  والعـالمي مـ  تعصيـن قيا ـ ي، ورقـة بحديـة مقدمـة  
 .27 ، ص:9002، )10(71، العصول الإسسا ية، جامعة بابل
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 : ))tekraM drihTالسوق الثالث  .1
تعـد السـوق الدالـث قطـاا مـن السـوق غ ـ المنظمـة، الـذ  يتكـون مـن بيـوت السمسـرة مـن   
تعامل فـي الأوراق الماليـة فـي تصـن الأسـواق. غ  أعضام الاسواق المنظمة وإن كان ل م الحن في ال





الأوراق واــــــــل  كميــــــــة م مــــــــا ك ــــــــ ت أو صــــــــغرت. وكمــــــــا هــــــــو وا ــــــــح فست ــــــــا تمــــــــارس دورا
ي هـــــذه الســـــوق ف ـــــم لصمت صصـــــ ن أعضـــــام الســـــوق المنظمـــــة. أمـــــا العمـــــ م الـــــذين يتعـــــامصون فـــــ
المتسسات الاس دمارتة الك ـ ة ومحـافظ الأوراق الماليـة التـي تـديرها البنـوف لحسـاب الغ ـ . كمـا 
 مـن بيـوت السمسـرة الصـغ  ة التـي لا تجـد ممدصـ ن ل ـا فـي السـوق المنظمـة، 
ً
يمكننـا إيجـاد بعضـا
 لإجــرام والتــالي ف ــي تل ــل إلــى بيــوت السمســرة الكب ــ ة التــي تعمــل فــي الســوق الدالــث ل
ً
تجــد ســبي 
 1.تعام ت ا
: تتمدـل السـوق الرابعـة فـي المتسسـات الاسـ دمارتة الكب ـ ة ))tekraM htruoF السـوق الرابـع .2
والأفراد الأغنيام، الذين يتعامصون فيمـا بيـ  م فـي شـرام وايـ  الأوراق الماليـة فـي اسـ دمارات كب ـ ة 
فــــي هــــذه الســــوق الســــرعة فــــي  دون وســــاطة السماســــرة للحــــد مــــن العمولــــة، والســــمة الاساســــية
 
ً
إتمال الصفقة واكصفة من فضة جدا
2
 .
) التـــالي الع قـــة التـــي تـــرالم بـــ ن الأســـواق المنظمـــة والأســـواق 40-10وتو ـــح الشـــكل رقـــم (       
غ  المنظمة وكذا الع قة ب ن السوق الدالث والسوق الراب ، بحيث  شـ  التـداخل الـذ  يظ ـر 
بــــ  همــــا جــــزم مــــن الســــوق الدــــا و  بمــــا أن المتعــــامص ن بسمكــــات م عىــــى ان الســــوق ن الدالــــث والرا
التعامـل فـي الأوراق الماليـة فـي الأسـواق المنظمـة والأسـواق غ ـ المنظمـة، مـ  العصـم أن المتعـامص ن 
 في السوق ن الدالث والراب  ليسوا أعضام في الاتحاد الوطني لصتجار في الأوراق المالية.
 ):40-10(شكل رقم 
 سوق الثانوي والعلاقة التي تربط بين مكونات ال 








                                                 
1
 .34 جما  الدين نحنون، مرج  سبن ذكره، ص: 
2
أطروحـــة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة دكتـــوراه فـــي العصـــول مكانـــة وآفـــاق الأســـواق الماليـــة العربيـــة مـــن الأســـواق الماليـــة الدوليـــة، الم ـــد   اصـــر،  





 السوق                      
 الغير منظمة 
 شروط بروز أسواق الأوراق المالية دراسة مقارنة: لدول مصر، تون ، الجزائر،  جما  الدين نحنون، مصدر:
 الية، كصيةأطروحة مقدمة ضمن متطصبات  يل ش ادة دكتوراه في العصول الإقتصادية، ت صا: النقود والم          
 .44، ص: 8002-7002ال زائر، (غ  موشورة)،  -3العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر          
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 المطلب الثالث: الأدوات المالية المتداولة في ســــــوق الأوراق الماليـــــــة
 مــا تســمى الصــكوف أو الأدوات الماليــة (الأصــو  الغ ــ مصموســة)،  
ً
هــي أصــو  ماليــة، وغالبــا




  أن تــوفر اسـتحقاقات  قديــة بالمطالبــة بـر مســتقب 
. فالمعام ت
ً
الأقل المت صة بالصن المالي  شمل طرف ن عىى وهي تشمل (الأس م والسندات) عموما
1
 :
 ال  ة التي وافقت عىى دف  المبالغ النقدية في المستقبل   سمى بالمصدري .1
ة الماليـة، واالتـالي الحـن فــي تصقـ  المــدفوعات التـي قــدم ا إلـى المصــدر، الطـرف الــذ  يمصـن الورقــ .2
 وهو  سمى المس دمر.
وتتعامــل أســواق الأوراق الماليــة بــالأدوات الماليــة طوتصــة الأجــل، أ  التــي تســتحن فــي فرــ ات  
امنية أطو  من سنة
2
 ،  ذكر كل واحدة بالتفصيل:
/ الأسهـم العــــادية  
ً
 ):kcotS / serahS nommoC(أولا
 ):kcotS / serahS nommoC eht fo noitinifeD ehT(تعريف الأسهم العادية   .1
وهي جم  س م، وهو لغة لر عدة معان م  ا: النصيا، وجمعـر: "السه ـ مان" بضـم السـ ن،   
وم  ـا العـود الـذ  يكـون فــي طرفـر  صـل يرمـ  بـر عــن القـوس، وجمعـر: "السـ ال"، وم  ـا: بمعنــى 





ولاعبر فغصبر، وساهمر أ  قاسمر وأخذ س ما
3
 .
، أ  قـــارا )141 سوووورة  لاوووافا:  آيوووة ( ﴾ )141( فَكَوووانَ مِوووم َ لْمُيْ َ ِووو فَسَووواهَ َ ﴿ وفـــي القـــرآن الكـــرتم:  
يطصقون الس م مرة عىى الصن، ومرة عىـى النصـيا،  قا و يون البالس ال فكان من المغصوا ن. و 
 
ً
 مـن رأس مـا  الشـركة، يزتـد وتـنقا تبعــا
ً
فبالاعتبـار الأو  قـالوا: السـ م هـو: صـن يمدـل جـزما
 لرواج ا.
بالاعتبــــار الدــــاس : قــــالوا: الســــ م هــــو  صــــيا المســــاهم فــــي الشــــركة مــــن شــــركات الأمــــوا ، أو  
وا رأس مـــا  الشـــركة المدبـــت فــي صـــن لـــر قيمـــة أســـمية، ال ــزم الـــذ  ينقســـم عىـــى قيمتــر مجمـــ
حيث تمدل الأس م في مجموع ا رأس ما  شركة، وتكون م ساوتة القيمة
4
 .
وقـــد عـــرَّف مجمـــ  الفقـــر الإســـ م  الـــدولي فـــي قـــراره الرابـــ : الســـ م بل ـــر حصـــة شـــائعة فـــي  
حصةموجودات الشركة وأن ش ادة الس م هي وثيقة لإثبات هذا الاستحقاق في ال
5
 .
                                                 
1
 sungaM satuatyV ,noitavonnI fo refsnarT )tcejorp emmargorp icniV ad odranoeL( ,stekraM laicnaniF, éneivukšraD énodlaV 
 .70 :p ,0102,airagluB dna ainauhtiL ,aivtaL ni ,emmargorP gninraeL gnolefiL GD erutluC dna noitacudE ,ytisrevinU
2
 .39، ص: 8002، مصر -، القاهرة، الشركة العراية المتحدة لص سوتن والتورتداتأس الإستثمار  مروان شمو ، كنجو عبود كنجو، 
3
، مرجــ  ســبن ذكـــره، ص: ســان العـــربللابــن المنظــور. /  .954 ، ص:، مرجــ  ســبن ذكـــرهمعجـــم الوســيط مجمـــ  الصغــة العرايــة المصــر ،ل طــ ا أكقــ أ ظــر:  
 .111/3، مرج  سبن ذكره، ص: جمعجم مقايي اللغةلأ   الحس ن أحمد بن فارس بن اكرتا،  /.6312-5312 ص ص:/ 3مج
4
» حلــــول المشــــكلة وال« أثـــر ديـــون ونقـــود الشـــركة أو المحفظـــة علـــى حكـــم تـــداول الأســـهم والصـــكوك والوحـــدات الاســـتثمارية:عىـــي محاـــي الـــدين القـــره دا ـــي،  
 .90، ص: 3002، الممصكة العرتة السعودية -، جدة، البنن الإس م  لصتنمية (مع د الإس م  لصبحو  وتدرتا)دراسة فقهية اقتصادية
5
تتمر ، مجمــــ  الفقــــر الإســــ م  الدولي(منظمــــة المــــ»دورة)91م (9002-8891ه/0341-3041«مجمــــع الفقــــ  الإســــلامي الــــدوليقــــرارات وتوصــــيات: عبــــد الحــــن العيفــــة،  
 .911 ، ص:9002-8891، الممصكة العرتة السعودية -جدة الإس م )،
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) الســــ م أو حصــــا مــــن الأســــ م العاديــــة لصشــــركة هــــي  ــــوا مــــن )P,linuSأمــــا كمــــا عرفــــر  
فــي مقابـــل  المطالبــة الماليـــة التــي تصـــدرها الشــركة لصمســـ دمرتن الــذين يرتـــدون المســاهم ن في ـــا.
ف  يجا أن تكـون هنـاف شـركة لا تقـل عـن مسـاهم واحـد،  اس دمارات م، وتمنح حقوق المصكية.
ن أ ـر لا يوجـد حـد أعىـى لعـدد مـن المسـاهم ن فـي الشـركة. ولـيس هنـاف قيـود عىـى عىى الـرغم مـ
فالشــركات الكب ــ ة لــدي ا عــدد كب ــ مــن  إجمــالي عــدد الأســ م التــي قــد تصــدر مــن قبــل الشــركة.
حيــث تمدــل المســاهمة  .الأســ م القائمــة، وتن شــر مصكي  ــا عىــى مجموعــة كب ــ ة مــن المســ دمرتن
تساو  جزم بسيلم من إجمالي رأس ما  الشركة مصن جزم من الشركة. فحصتر
1
 .
والســـــ م عبـــــارة عـــــن ورقـــــة ماليـــــة تمدـــــل حصـــــة مصكيـــــة فـــــي شـــــركة وتصـــــدر بقيمـــــة  إســـــمية  
تحــددها القــوا  ن والتعصيمــات النافــذة. وتتم ــز الأســ م بعــدل وجــود تــارت  اســتحقاق ل ــا، وعــدل 
الماليــــة، وتتحــــدد أســـــعارها الرــــزال المصــــدر بعائــــد محــــدد. يــــتم تــــداو  الأســــ م فــــي ســــوق الأوراق 
السوقية بناًم عىى قوى العرب والطصا، وتزتد القيمة السـوقية لصسـ م فـي الغالـا عـن القيمـة 
الاسمية وتقل ع  ا في بعض الأحيان
2
 ، و عت  الس م أداة مصكية.
وتتضمن ادت :خصائص الأسهم العادية:  .2
 3
 كة قائمةيليس ل ا تارت  استحقاق محدد، ف ي مستمرة طالما أن الشر  - أ
 لأةحا  ا حن التصوتت في ال معية العمومية لصشركة بسعتبارهم مالك ن ل ذه الشركةي  - ب
فــــي حـــــ ن أن حامــــل الســـــند يحصــــل عىـــــى فائــــدة دورتـــــة ثابتــــةي فـــــسن حامــــل الســـــ م العـــــاد    - ت
 لما تحققر الشركة من راحي
ً
 يحصل عىى عائد متغ  طبقا
عىــى مـن الفائـدة عىــى السـند باعتبــار أن مـن المفرـ ب أن يكــون العائـد عىـى الســ م العـاد  أ  - 
 أةحاب الاس م العادية يح صون عىى كل الأرااح المتبقية بعد سداد الالرزامات الأخرىي
الم ـــــاطر المرتبطـــــة بالأســـــ م العاديــــــة أعىـــــى مـــــن تصـــــن المرتبطــــــة بالســـــندات، عىـــــى اعتبــــــار أن   - ج
داد جميــــــــ  أةــــــــحاب الأســــــــ م العاديــــــــة لا يحصــــــــصون عىــــــــى أ  توا عــــــــات أراــــــــاح إلا بعــــــــد ســــــــ
 الالرزامات الأخرىي
 عىـــــى الشـــــركة  جـــــد أن   - ح
ً
 قا و يـــــا
ً
فـــــي حـــــ ن أن الفوائـــــد الدورتـــــة عىـــــى الســـــندات تعت ـــــ الرزمـــــا
توا عات الأراـاح عىـى المسـاهم ن متوقفـة عىـى قـرار ال معيـة العموميـة لصمسـاهم ن، و عبـارة 
معيـة العموميــة أخـرى فـسن الشـركة قــد تكـون فـي حاجــة إلـى تموتـل إضـافي، واالتــالي تقـرر ال 
 توا   جزم من الأرااح فقلم أو عدل إجرام توا عات عىى الإط قي
عنـد تصـفية الشــركة فـسن أةـحاب الأســ م العاديـة لا يحصـصون عىــى أ   ـ يم مـن حصــيصة   - خ
 بي  أصو  الشركة. إلا بعد سداد مستحقات الأطراف الأخرى.
                                                 
1
 dna ,egnahcxE ngieroF ,sdnoB» ,skcotS ot noitcudortnI nA stnemurtsnI laicnaniF fo slatnemadnuF .narawsemaraP ,linuS 
 .79 :p ,1102 ,eropagniS ,dtL .etP )aisA( snoS & yeliW nhoJ ,«sevitavireD
2
-، هيئـة الأوراق الماليــة والســص ، ابــوظلي»دور الإفصــاح فــي تعزيــز كفــاءة ســوق الاوراق الماليــة« التحليــل المــالي وتقيـيم الأســهم:عبـد الــرؤوف راابعــة، سـام  حطــاب،  
 .13، ص: 6002، مارس/الشارقة -د  
3
 .41-31 محروس حسن، مرج  سبن ذكره، ص ص: 
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 : )kcotS nommoC fO stpecnoC eulaV(مفاهيم القيم للأسهم العادية  .3
مصــطلح القيمــة مــن المصــطلحات التــي تــرد بشــلن الســ م العــاد ، كو ــر يمدــل مشــاركة فــي   
رأس الما . و  ذا الصدد يمكن التم ز ب ن العديد من القيم وعىى وفن ادت :
 1
 :eulaV raP((القيمة الأسمية  - أ
ركات فـــي وهـــي القيمـــة المدبتـــة فـــي شـــ ادة الســـ م. والتـــي فـــي الغالـــا تحـــدد وفـــن قـــا ون الشـــ  
البصـــد المعنـــي، لـــذلن يمكـــن أن يطصـــن عصي ـــا بالقيمـــة القا و يـــة.  وهـــي قيمـــة م ســـاوتة ل ميـــ  
 الأس م المصدرة والتي من خ ل ا تتحدد سسبة مساهمة المس دمر برأس الما  الشركة.
وقد تسمح بعض ال شر عات في الدو  المتقدمة إصدار أس م بدون قيمـة أسـمية عىـى أن  
 لعمصيــة العــرب والطصــا فــي ســوق الأوراق الماليــة. "ومــن الم ــم ألا تصــدر تتحــدد قيم  ــا 
ً
وفقــا
 بقيمـة تزتـد عـن سـعر البيـ  فـي السـوق. حيـث أن الفـرق بـ ن القيمـة الأسـمية 
ُ
الشـركة أسـ ما
) يظ ر ضمن قائمة الاموا  ال اصة"eulaV raPوسعر البي   عرف بع وة الإصدار (
2
 .
  :eulaV kooB((القيمـة الـدفترية   - ب
وهـ  القيمـة المدبتـة في ن ـ ت الشـركة وتمدــل حــن المصكيـة فـي الم زا يـة العموميـة. وتعت ـ    
 لقـوة حقـوق المـالك ن، لـذلن فـسن  موهـا مـن المتشـرات الم مـة لصمسـ دمر 
ً
هذه القيمـة متشـرا
امص ن لتـد  عىـى قـدرة الشـركة فـي التوسـ  والاسـتمرار. وعصيـر فـسن الاعتقـاد السـائد بـ ن المتعـ
في السوق المالية عىى أن السـ م العـاد  يجـا أن يبـاا بـلكق مـن قيمتـر الدفر يـة عىـى الأقـل 
) (ســعر VB/Pفـي الأجـل الطوتـل. وامعنـى آخـر أن مضـاع القيمـة الدفر يـة لصسـ م العـاد  (
إغــ ق الســـ م إلـــى قيمتـــر الدفر يــة) يجـــا أن يكـــون أك ـــ مــن الواحـــد الصـــحيح لصدلالـــة عىـــى 
م الشركة. وتحسا القيمة الدفر ية لصس م الواحـد بقسـمة حقـوق المسـاهم ن جاذبية  أس 
 عىى عدد الأس م العادية القائمة.
                                        
 القمة الدفترية = _______________________  = ________________________________  
 
ي القيمـــة المدفوعـــة عنـــد  قطـــة امنيـــة محـــددة وهـــ :eulaV tekraM((القيمـــة الســـوقية   - ت
وتتحدد هذه القيمة بفعل عوامل العرب والطصا في سوق الأوراق المالية. و سـت دل سـعر 
) بشـكل مـرادف لصقيمـة السـوقية فـي  كد ـ مـن الأحيـان. ولكـن ecirP tekraMالس م السوقي (
عــــدد  ×(ســــعر الســــ م  القيمــــة الســــوقية هــــي عبــــارة عــــن القيمــــة الإجماليــــة لصســــ م المتداولــــة
 ).الأس م
                                                 
1
 .161-951كره، ص ص: ارشد فتاد مجيد التميمي، مرج  سبن ذ 
2
رسـالة مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل شـ ادة ، »الأسـواق الماليـة الخليجيـة«دور البورصة في تحقيق النمو الإقتصادي: دراسة حالـة بن شعيا فاطمة الزهرام،  
ال زائـر، (غ ـ  -ة أ ـ  بكـر بصقايـد تصمسـانماجسـت  فـي العصـول الاقتصـادية، ت صـا:  قـود وماليـة، كصيـة العصـول الإقتصـادية والتجارتـة وعصـول ال سـي  ، جامعـ
 .62، ص: 1102-0102موشورة)، 
 رأس المال المدفوع + الأرباح المحتجزة + الاحتياط حقوق المساهمين (حق الملكية)
 عدد الأسهم العادية عدد الأسهم العادية
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المســـ دمر عنـــد تحديـــد هـــذه القيمـــة متشـــرات العائـــد والم ـــاطرة، وتنظـــر ل ـــا   ســـت دل      
بر قــــي وحــــذر كــــون أن الاســــ دمار بالأســــ م العاديــــة أحــــدى أهــــم صــــعوااتر هــــو تحديــــد ح ــــم 
وتوقيــــت تــــدفقات ا النقديــــة بدقــــة. لــــذلن فــــسن أســــعارها تتصــــ بعــــدل الاســــتقرار والدبــــات، 
 وتنظر ل ا بلت ا سصسصة من التقصبات حو  القيمة الحقيقية لصس م.
وهــي تصــن القيمــة التــي ت  رهــا حقــائن ماليــة : )VI( eulaV cisnirtnI((القيمــة الحقيقــة   - 
وإقتصــــادية تتمدـــــل بقيمــــة موجـــــودات الشــــركة (الح ـــــم) ومقســــول الأراـــــاح المتوقــــ  توا عـــــر 
قيمــــة الم صــــومة لصتــــدفقات النقديــــة بمعــــد  ومعــــدلات النمــــو المتوقعــــة فــــي الأراــــاح. ف ــــي ال
 riaF(العائد المطصوب من قبل المس دمرتن وتطصـن عصي ـا فـي بعـض الأحيـان بالقيمـة  العاديـة 
). فـــسذا مـــا تحققـــت هـــذه القيمـــة فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة، فست ـــا تعكـــس حالـــة تـــواان eulaV
 ـدف تصـحيح اتجاهـات السـوق الماليـة لتتشـر مـدى اسـتجابة الســوق لصمعصومـات ال ديـدة  
حركة الأسعار السوقية  حو قيم  ا الحقيقية. وهناف  ماذج عديدة تسـت دل لحسـاب هـذه 
القيمـــــة وعىـــــى وجـــــر التحديـــــد  مـــــوذج خصــــــم مقســـــول الأراـــــاح و مـــــاذج الســـــعر. أن تحصيــــــل 
المســ دمر لصقيمــة الحاليــة (الحقيقيــة) ومقار   ــا بالأســعار الســائدة فــي الســوق لغــرب دراســة 
الحالية والمتوقعة، وأهمية المقار ة هـو لتحديـد فيمـا أذا كـان السـوق لغـرب دراسـة أ ماط ا 
أ ماط ــــا الحاليــــة والمتوقعــــة، وأهميــــة المقار ــــة هــــو لتحديــــد فيمــــا أذا كــــان الســــ م ذو تســــع  
 )rednU) (الســعر أعىـى مـن القيمـة الحقيقيـة) أو ذو تســع  م فـضdecirP revOملـ م (
 مة الحقيقية).) (السعر أقل من القيdecirP
/ الأسهم الممتـــــازة   
ً
 :)kcotS derreferP / erahS ecnereferP( ثانيا
:)erahS ecnereferP eht fo noitinifeD ehT(تعريف الأسهم الممتازة  .1
1
 
يوصــ الســ م الممتــاا بل ــر أداة ه ينــة تجمــ  بــ ن صــفات الســند والســ م العــاد . كو ــر  
،  سـم
ً
ى مقسـم أراـاح السـ م الممتـاا الـذ   سـتقط  مـن صـافي الـراح يحصـل عىـى عائـد ثابـت سـنوتا




بعد الضرتبة، ولذلن ف و يمدل الرزاما
مـــن المشـــاركة بـــرأس المـــا . اك ســـبت هـــذه الاســـ م صـــفة الممتـــااة كـــون ل ـــا حـــن الأوليـــة قبـــل حمصـــة 
وأصـــول ا. وتـــتم تقيـــيم هـــذه الأســـ م عىـــى أســـاس ثبـــات العائـــد  الأســـ م العاديـــة عىـــى دخـــل الشـــركة
الـــذ  يحصـــل عصيـــر حمص  ـــا والـــذ  يمدـــل فـــي الغالـــا سســـبة مئوتـــة مـــن قيمتـــر الأســـمية، واالتـــالي لا 
 لوضـوح تدفقاتـر النقديـة المتوقعـة 
ً
يجـد المحصـل المـالي صـعواة فـي تحديـد قيمـة الأسـ م الممتـاا  ظـرا
 وثبات ا.
محـددة م  ـا أ ـر يصـدر بفئـات واقـيم أسـمية م تصفـة تكـون الأسـاس  لصسـ م الممتـاا سـمات 
فـــي اح ســــاب العائـــد مــــن الســـ م، وتحصــــل حمصتـــر عىــــى أراـــاح م قبــــل حمصـــة الســــ م العـــاد  وقــــد 
ير اكم هذا المقسول لصسنوات ال حقـة فـي حالـة عـدل دفعـر. واالمقابـل معظـم الأسـ م الممتـااة لـيس 
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ة وا ت ـاب أعضـامه، ولكـن يمكـن أن يـرد مدـل هـذا الشـر لحمص  ا حن التصوتت في مجصـس الإدار 
في حالـة تـراكم أراـاح السـ م الممتـاا إذا  صـت الاتفاقيـة عىـى ذلـن. وقـد يكـون السـ م الممتـااة قابـل 
إطفــام ضــمن صــنادين ت صصـــ ا الشــركات   ــدف اســ   ف الســـ م وإطفــامه إمــا بســعر الســـوق أو 
 أو حســا ظــروف الشــرك
ً
ة والســوق. كمــا يمكــن أن يكــون الســ م الممتــاا بســعر أطفــام يحــدد مســبقا
 وتــذكر فــي شــ ادة الســ م ســوام 
ً
قابــل لصتحوتــل إلــى أســ م عاديــة وضــمن شــرو يتفــن عصي ــا مســبقا
ب صــوص مــدة التحوتــل وســعر التحوتــل. وعــادة خيــار التحوتــل يرــ ف لحامــل الســ م وحيدمــا تتــاح 
الســـــوقية لأســـــ م الشـــــركة العاديـــــة أمامـــــر تحقيـــــن أراـــــاح رأســـــمالير لاســـــيما عنـــــدما تكـــــون الأســـــعار 
مرتفعة بلعىى من سعر التحوتل. أما شر الاستدعام ف و يتضمن حن لل  ـة المصـدرة باسـتدعام 
الســـ م الممتـــاا خـــ   فرـــ ة محـــددة و عـــ وة عـــن القيمـــة الأســـمية كمـــا يمكـــن أن يكـــون الاســـتدعام 
العــاد  عىــى الــرغم  بســعر الســوق. أن هــذه ال صــائا لصســ م الممتــاا تجعصــر ي تصــ عــن الســ م
 من أن ك هما أداة مصكية.
خصائص الأسهم العادية: .2
1
 
لصسـ م الممتـاا الأولوتــة فـي الحصــو  عىـى سسـبة معينــة مـن الأراــاح فـي حـا  تحقق ــا قبـل حمصــة  - أ
 الأس م العادية كما أن لر الأولوتة في موجودات الشركة المصدرة لر عند التصفيةي
 فر يةي سوقية مدص ا مدل الأس م العاديةيلصس م الممتاا ث   قيم: أسميةي د - ب
تمتـــــاا هـــــذه الأســـــ م فـــــي بعـــــض الأحيـــــان ب اصـــــة المشـــــاركة أ  هنـــــاف  ـــــوا آخـــــر يـــــدقى بلســـــ م  - ت
المشـــاركة، فحمصـــة هـــذا النـــوا مـــن الأســـ م العاديـــة لـــر الحـــن فـــي المشـــاركة فـــي بقيـــة الأراـــاح إلـــى 
عىـى سسـبة الأراـاح المتفـن جا ا المساهم ن العادي ن وهذا بعد حصـو  حمصـة الاسـ م الممتـااة 
 عصي ا في عقد الشركة و عد حصو  المساهم ن عىى  فس الوسبةي
 معظم الأس م الممتااة لا تتمت  بحن التصوتت في مجصس الإدارة وا ت اب أعضائ اي - 
 عت ـــــ الســـــ م الممتـــــاا مـــــن أدوات المصكيـــــة، فصـــــيس لـــــر تـــــارت  اســـــتحقاق معـــــ ن إلا إذا تضـــــمن   - ج
عام أو الإطفــــام حيــــث أن بعــــض الشــــركات قــــد ت صــــا مبــــالغ شــــرو إضــــافية مدــــل الاســــتد
لغــرب اســت ف الســ م. وقــد يكــون الإطفــام  )dnuF gnikniSدورتــة تســمى صــنادين الإطفــام (
. أما بالوسبة ل ستدعام  عطـ  الحـن لل  ـة 
ً
إما بسعر السوق أو بسعر استدعام محدد سابقا
 llaCســمية تســمى عــ وة الاســتدعام(المصــدرة اســتدعام الســ م الممتــاا بعــ وة عــن القيمــة الا 
 .muimerP(
قـد يحـو  الســ م الممتـاا إلــى سـ م عــاد  وذلـن مـن أجــل تبسـيلم هيكــل رأس المـا  وت فــيض   - ح
كصفتـــر وايــــ  أســـ م عاديــــة بســـعر أعىــــى مــــن ســـعر الســــوق، وتـــتم هــــذا التحوتـــل بموجــــا ســــعر 
 كما تحدد مدة التحوتـل وخيـار التحوتـل عـادة يرـ ف ل
ً
صمسـ دمرتن حيدمـا تحوتىي يحدد مسبقا
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تتـــاح فرصـــة لتحقيـــن أراـــاح رأســـمالية ولاســـيما عنـــدما يكـــون ســـعر التحوتـــل أقـــل مـــن الأســـعار 
 السوقية لصس م العاد .
 ): 20-10(الجدول رقم 
 أوج  الاختلاف بين السهم العادي والسهم الممتاز
 الأسهم العادية الأسهم الممتازة معيار المقارنة
 أداة مصكية صرفة ينة تجم  ب ن الدين والمصكيةأداة ه  طبيعــ ــــة الأداة
 مستوى الدخل
مقســـــول أراـــــاح ثابـــــت بوســـــبة مـــــن القيمـــــة 
 الأسمية المدبتة بش ادة الس م
يتحـ ــ ــــدد وفــ ــ ـــن قــ ـــــرار وسياسـ ــ ــــة الشــ ـــــركة فـ ــ ــــي 
 توا   الأرااح عىى المساهم ن
 الاستحقاق
قــــد يكــــون قابــــل للإطفــــام أو الاســــتدعام أو 
 التحوتل إلى س م عاد 
 م قائمــ ـــا طالمـ ـــا الشــــركة قائمـــــة يكــــون الســــ
أ  لـــــــيس لـــــــر تـــــــارت  اســـــــتحقاق ولا يمكـــــــن 
 تحوتل خصائصر
 لا يمكن أن تر اكم أرااح الس م يمكن أن تر اكم أرااح الس م تراكم الأرااح
 المشاركة بالإدارة
لا يحـــــن لحامصـــــر المشـــــاركة بـــــالإدارة إلا أذا 
  ا عىى خ ف ذلن
حـ ــ ـــن المشـ ــ ـــاركة والا ت ـ ـــــاب والتصــ ــــوتت فــ ــــي 
 جصس الإدارةم
 أسواق تتص بالعمن والأتساا وسشطة أسواق محدودة وغ  سشطة طبيعة الأسواق
 يصدر بقيم أسمية م تصفة الفئات القيمة الأسمية
 لقـــــــــــــــا ون 
ً






 :dnoB eht fo noitinifeD ehT((تعريف السندات  .1
وف أن الســندات هــي أداة مــن أدوات الــدين المتعــارف عصي ــا فــي الســوق، فالســند مــن المعــر  
 عت ــ عقــد الرــزال مــن المقرــ ب لــدف  مبــالغ محــددة فــي مواعيــد محــددة تشــكل الــدفعات والفوائــد 
عىــى أمــوا  تــم اقر اضــ ا، وتتمتــ  الســندات عــادة بدرجــة عاليــة مــن الســيولة حيــث يمكــن تــداول ا 










لقــد احتصــت الســندات مركــزا
و ل ت وتطـورت آليات ـا فـي عقـد الدما يـات مـن القـرن الماًـ ي، و شـكل ، 3791المتقدمة منذ عال 
 لمــا ســاهم بجــذب أ ظــار عمــو 
ً
ل المســ دمرتن لاقتنــام الســندات ضــمن محــافظ م الاســ دمارتة،  ظــرا
مـ   etaR( )nopuoCتوفره من مزايا أساسية تتمدل بثبات واستمرار تـدفن الـدخل (معـد  الفائـدة)
إن  )، )etaD ytirutaMعند الاستحقاق  lapicnirP(م زة الأمان لاسر داد أصل المبصغ المس دمر (
ل عمصيـــة إصـــداره ضـــمن ترتيبـــات اقراضـــية محـــددة بـــ ن ال  ـــة المصـــدرة صـــفة الـــدين لصســـند تجعـــ
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لصســـند (المقرـــ ب) والمكت ـــا بـــر (المقـــرب). وتتضـــمن هـــذه الر تيبـــات القيمـــة الإســـمية لصســـند التـــي 
 ). مـ  مراعـاة فيمـا إذا كـان السـند لحامصـر (dnoB telluBتصدر بمعاي  محددة تسـمى بالسـندات (
المصصـن بالسـند وإرسـالر إلـى المصـدر لاسـت ل  سـند بقطـ  الكواـون (يقـول حامـل الsdnoB reraeB(
(وتتم الاحتفـا ب ـ ل لمـالك  السـندات  sdnoB deretsigeR(دفعة الفائدة)، أو سندات م  صة (
لدى ال  ة المصدرة ودف  قيمة الكواو ـات بشـكل تصقـائ  دون الحاجـة إلـى مطالبـة المالـن   ـا). وفـي 
اليــة والمصـــرفية بــسدارة الإصــدار مـــن الســندات لصـــالح ال  ــة المصـــدرة الغالــا تقــول المتسســـات الم
 )eetsurT(وتســوتق ا إلــى ال م ــور. أ  أن هــذه المتسســات الماليــة والمصــرفية تقــول بــدور الضـــامن 
لحقــوق حمصـــة الســـندات بجا ــا تقيـــيم المركـــز الائتمــاس  والمـــالي لل  ـــة المصــدرة، لاســـيما الســـندات 
المساهمةالصادرة من قبل الشركات 
1
 .
 خصائص السندات: .2
تمتاا السندات بعدة خصائا م  ا: 
2
 
 مــن رأس المــا  كمــا هــو الحــا  فــي   - ب
ً
 عت ــ الســند  عت ــ شــ ادة ديــن عىــى الشــركة، ولــيس جــزما
 الأس مي
حصـــــو  صـــــاحبر عىـــــى الفائـــــدة الدورتـــــة المقـــــررة لـــــر دون النظـــــر إلـــــى أن الشـــــركة راحـــــت، أل   - ت
 ي!خسرت، أو كا ت الأرااح كد  ة؟
 عدل مشاركة صاحبر في إدارة الشركةي  - 
تحديده بوقت محدد عىى عكس الأس م، واالتالي يحصـل صـاحبر عىـى قيمـة سـنده وفوائـده   - ج
في التارت  الذ  ُحدَّ د لر دون النظر إلى تصفية الشـركة، ومـدده م تصفـة أقصـرها تسـعون 
، و عضـــ ا يمتـــد إلـــى مائـــة عـــال، عىـــى أن بعـــض الســـندات تســـتمر لحـــ ن قيـــ
ً
ال المصـــدر يومـــا
 باستدعائ ا، أو شرائ ا من السوق.
   - ح
ً
يحصــل حامصــر عىــى ضــمان خــاص عىــى بعــض موجــودات الشــركة وقــد يكــون الضــمان عامــا
عىـى أموال ـا، ولـذلن يحصـل عىـى حقـر فـي حـالات التصـفية قبـل أن يحصـل حامـل السـ م 
 العاد  عىى أ    يم.
ص ــا أداة ادخارتــة واســ دمارتة فــي جميــ  الســندات قابصــة لصتــداو  فــي الســوق الدا وتــة، ممــا يجع - خ
، وايــ  الســند فــي الســوق الدا وتــة ل ســتفادة 
ً
آن واحــد. فالفائــدة عىــى الســند تمدــل ادخــارا
مــن الفــرق الموجــا لصقيمــة الســوقية لصســند، لاســيما فــي أوقــات ا  فــاب معــدلات الفائــدة 
 3.السوقية
 
                                                 
 : أ  الفائدة عىى السند قد تكون ثابتة أو متغ  ة أو مستحقة الدف  عند تارت  استحقاق ا.الكوبونات كواون: وهي مفردة 
1
 .352-252ه، ص ص: ارشد فتاد مجيد التميمي، مرج  سبن ذكر  
2
 .11، ص: مرج  سبن ذكرهعىي محاي الدين القره دا ي،  
3
 .352-252ارشد فتاد مجيد التميمي، مرج  سبن ذكره، ص ص: 
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 أوج  الأختلاف بين الأسهم العادية والممتازة: -3
وراق المالية التـي تـم التعـرب ل ـا بـاخت ف خصائصـ ا وطبيع  ـا، إلا أن ال ـدف ت تص الأ  
الأسا ــــ ي ل ــــا هــــو إمكا يــــة تــــداول ا لتــــوف  التموتــــل الــــ ال، ومــــن خــــ   ال ــــدول ن التــــالي ن ســــوف 
 سعرب خصائا كل ورقة و قارن بي  م.
 ):30-10(جدول رقم 
 أوج  الاختلاف بين السندات والأسهم العادية 
 الأسهم العادية السندات المقارنة معيار 
 طبيعــ ــــة الأداة
أداة ديــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــن واجبـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــة الــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــــدف  عنــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــــد 
 الاستحقاق
 أداة مشاركة برأس الما  الشركة
 ي ض  لقرار وسياسة توا   الأرااح ثبات الدخل واستمرارتتر مستوى الدخل
 ليس لر تارت  استحقاق محدد ل ا تارت  استحقاق محدد الأجــ ــ ــ ــ ــ ـــــل
 حن المشاركة والتصوتت والا ت اب ليس لحمص  ا المشاركة بقرارات الإدارة الإدارة
 م اطر متعصقة بالسوق واالشركة م اطر النكو  لأصل المبصغ وفائدة الم ــ ــ ــ ــ ــ ـــــاطر
 تصدر بقيم اسمية م تصفة الفئات القيمـ ــــة الأسمية
تتحــــــــــــدد القيمــــــــــــة الأســــــــــــمية وفــــــــــــن قــــــــــــا ون 
 الشركات
 ــابصية التحوتلقـ
يمكــــــــن أن يكــــــــون قابــــــــل لصتحوتــــــــل إلــــــــى 
 أس م
 لا يمكن أن يك سا هذه ال اصية
  
 يتم عرب مقار ة ب ن الأ واا الم تصفة من الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية: 
 ):40-10(جدول رقم 
 مقارنة بين الأنواع المختلفة من الأوراق المالية 
 الورقة المالية
 عامل المقارنة
 الأسهم العادية الأسهم الممتازة السندات
الحق في الحصول على 
 الدخل:
"من حيث الأسبقية ومن حيث 
 مبصغ الدخل والعائد"
الدرجة الأولى في 
 السداد
 ثابت ومحدد
 الدرجة الدا ية في السداد
 ثابت ومحدد
 الدرجة الدالدة في السداد
 المتبق  وغ  محدد
 عند التصفية:الحق في الأصول  
 درجة الأسبقية -
 المبصــ ــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــغ -
 المرتبة الأولى
 محدد
 المرتبة الدا ية
 محدد
 المرتبة الدالدة
 المتبق  وغ  محدد
 الحق في استرداد القيمة:
 تارت  الاستحقاق -
 
ً
إجبار  محدد مسبقا
 ولر تارت  سداد
 القيمة الأسمية" غ  مصزل"
 ليس لر تارت  استحقاق
 المتبق  وغ  مصزل
 ليس لر تارت  استحقاق
 
   
 ، رسالة»8002الأزمات المالية العالمية «أسواق الأوراق المالية الدولية بين مظاهر التجديد والأزمات المالية: ا  إيمان، رح المصدر:
 ـــــــول الاقتصــــــــادية مقـــدمة ضمن متطصبــــــات  يل ش ادة مــــــــــــاجست  في العصول الإقتصادية، ت صا: إقتصــــــــــــاد دولي، كصية العصـــ                   
 .33-23، ص ص: 2102-1102ال ـــــــــــــزائر، (غ  موشـــــــورة)،  -والتجـــــــــارتة وعصــــــــــول ال سييــــــــــــــر، جـــــــــــــامعة محمــــــــــــد خيضــــــ ـــــــــر بسكـــرة                 
 .081 ، ص:0102، الأردن -، عمان، دار اليااور  العصمية لصوشر والتوا  »تنظيم وأدوات«الأسواق المالية: ارشد فتاد مجيد التميمي،  المصدر:
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/ المنتجـــــات الماليـــــة المستحدثــــة "المشتقــــات الماليــــة" 
ً
 ):sevitavireD laicnaniF(رابعا
ق لا تقتصـر عىـى لقد دخصت الأسـواق الماليـة أدوات ماليـة جـد متطـورة وأصـبحت تصـن السـو  
الأدوات التقصيديـــــــة مدـــــــل الأســــــــ م والســـــــندات.  وجــــــــام تحـــــــديث وتطــــــــوتر الأوراق الماليـــــــة المتداولــــــــة 
اسـتجابة لصتغ ــ فـي شــرو بيئــة الوشـا الاقتصــاد  واسعكاســات التقـدل التكنولــوجي والمعصومــات . 
ظ ـــرت العديـــد وقـــد عرفـــت الصـــناعة الماليـــة أشـــكالا متنوعـــة وأبعـــادا واســـعة لعمصيـــات التطـــوتر، ف
من الأدوات المالية ال ديدة  جد م  ا "المشتقات المالية"
1
 .
 عرف صندوق النقد الـدولي: المشـتقات الماليـة هـي عقـود تتوقـ قيم  ـا عىـى أسـعار الأصـو   
الماليـة محــل التعاقـد ولك  ــا لا تقتضــ ي أو تتطصـا اســ دمار لأصــل المـا  فــي هــذه أصـو ، وكعقــد بــ ن 
دفوعات عىـى أسـاس الأسـعار أو العوائـد، فـسن أ  ا تقـا  لمصكيـة الأصـل محـل طـرف ن عىـى تبـاد  المـ
 غ  ضرور 
ً
التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمرا
2
 .
عىــى حــد تعب ــ  )sevitaviréD() المشــتقات الماليــة ictfeN .N hilaS ,asriH ilAو عــرف ( 
قيم  ـــا مـــن أدوات الســـوق النقديـــة  تســـتمدالأوراق الماليـــة المشـــتقة بلت ـــا عقـــود ماليـــة "الممارســـ ن، 
مدـل الأسـ م والسـندات والعمـ ت والسـص 
 )gniylrednU، أ  الأصـو  التـي تمدـل موضـوا العقـد "3
 عىـى أدام الأصـل موضـوا tessA
ً
)، وتسمح المشتقات لصمس دمر بتحقين مكاسا أو خسائر اعتمادا
العقد ومن أهم المشتقات:
4
 
  :)tekraM serutuF(عقود المستقبلية  .1
  تعريفها: - أ
لشـــرام أو بيـــ ) أحـــد الأصـــو  الأساســـية بتحديـــد الســـعر فـــي )العقـــد المســـتقبىي هـــو الرـــزال       
 .تارت  معروف المستقبل
هي أسواق حيث يتم تبـاد  عقـود تسـصيم أو اسـت ل منتجـات بتـارت  اسـتحقاق محـدد، و        
ســصعة فــي هـذا الأخ ــ ة يــتم وت تصـ الســوق المسـتقبصية عــن الســوق الفورتـة فــي كــون تسـصيم ال
مباشرة في تارت  إجرام الصفقة أما في السوق المستقبصية فيتم تسـصيم السـصعة فـي وقـت لاحـن 
 سمى تارت  الاستحقاق
5
 .
وتتعصــن عقــود هــذه الســوق بشــرام أو بيــ  كميــة كب ــ ة معينــة مــن ســصعة أو مــن أداة عنــد        
ال يار في التنفيذ من عدمرسعر مع ن ووقت محدد، وهي عقود مصزمة فصيس لر 
6
 .
                                                 
1
 .33 ص: رحا  إيمان، مرج  سبن ذكره، 
2
 .20 ، ص:0102/9002، )20، العدد: (لكوتتدولة ا، مجلة إضاءات مالية ومصرفيةمع د الدراسات المصرفية، المشتقات المالية، ورقة بحدية مقدمة إلى  
3
 fo tnirpmi na si sserP cimedacA ,sevitavireD laicnaniF fO scitamehtaM ehT oT noitcudortnI nA .ictfeN .N hilas ,asriH ilA 
 .20 :p ,4102, aciremA fo setatS detinU ,reiveslE
4
، الدار ال امعية: طب . سشـر. توا ـ ، سصسـصة البنـوف التجارتـة (قضـايا معاصـرة) ،» المحاسبة-إدارة المخاطر-اهيمالمف« المشتقات المالية: طارق عبد العا  حماد، 
 .50 ، ص:1002، مصر -ال زم ال امس، الإسكندرتة
5
، جلـة أبحـا  اقتصـادية وإداريـةمفاطمة الزهرام طاهر ، العقود المستقبصية كوسـيصة ل سـي  م ـاطر السـعر فـي الأسـواق الزراعيـة، ورقـة بحديـة مقدمـة إلـى  
 .751 ، ص:9002، 50ال زائر، العدد:  -، جامعة محمد خيضر  بسكرةكصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، قسم: العصول الإقتصادية
6
 .411، ص:مرج  سبن ذكرهبن الضي محمد عد ان،  
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تتم ز العقود المستقبصية بال صائا التالية: خصائصها: - ب
1
 
 إن لصعقود المستقبصية شرو   مطية ت تص من عقد دخر تحددها سوق الأوراق الماليةي  -
 العقد بعض ما البعضي  -
ُ
 في العقود المستقبصية لا  عرف طرفا
  كــــل م  ــــا ضــــما ا بــــلن العقــــد ســــينفد وهــــذه تقــــول ســــوق الأوراق الماليــــة بتــــوف  آليــــة تعطــــ  -
 ادلية تعرف بغرفة المقاصةي
 يتم تداو  العقود المستقبصية في أسواق المنظمةي  -
إن ســـوق الأوراق الماليـــة شـــيكاغو هـــي أك ـــ أســـواق الأوراق الماليـــة التـــي يـــتم تـــداو  العقـــود   -
 المستقبصية في اي
كـل طـرف ن مبصـغ  عـرف   ـامر الضـمان أو إن التعامل في العقود المستقبصية يتطصـا إيـداا   -
 ال امر المبدئ  ذلن لضمان العقدي
يـــتم سشـــر أســـعار العقـــود المســـتقبصية فـــي الصـــح الماليـــة. ففـــ  الولايـــات المتحـــدة الأمرتكيـــة   -
 ت تا جرتدة "وو  سر يت" بذلني
 إن أســـواق العقـــود المســـتقبصية تصعـــا دورهـــا فـــي تـــوف  المعصومـــات ال اصـــة. بالأســـعار حيـــث  -
 قدرة السوق لكش الاسعار تعد الوظيفة الرئيسية ورام وجود هذا النوا من الأسواقي
تــوفر أســـواق العقـــود المســتقبصية المعصومـــات عـــن الأســعار الحاضـــرة والمســـتقبصية باســـت دال   -
 الوسائل والميكا  زمات التي يمكن من خ ل ا التوصل إلى الأسعار الحالية والمستقبصيةي
 ف السوق عىى هذه المعصومات التي من شلت ا رف  كفامة السوق.معرفة جمي  أطرا  -
  :)tekraM noitpO(عقود الخيارات  .2
 تعريفها: - أ
 لصمشـر        
ً
تعرف الاختيارات أو ال يارات في الاصط ح الاقتصادية بلت ـا: "عقـد يمدـل حقـا
) في بي  أو شرام   يم معـ ن، سـعر معـ ن (سـعر التعاقـد أو المما
ً
 esicrexEرسـة) ((وليس الرزاما
) خــ   فرــ ة امنيــة محــددة، وتصــزل بائعــة بيــ  أو شــرام ذلــن ال ــ يم بالســعر المتفــن عصيــر ecirP
خــ   تصــن الفرــ ة الزمنيــة، مقابــل مبصــغ محــدد يدفعــر مشــر   العقــد،  ســمى عــ وة الصــفقة 
 .)muimerP snoitpOالشرطية (
أو ثمــن عقــد  )muimerP snoitpOوقــد عــرَّف الاقتصــاديون عــ وة الصــفقة الشــرطية (       
الاختيار أ ر: "تعوتض متفن عصير يدف  لصبائ  (بائ  عقد ال يـار) فـي سـوق الاوراق الماليـة مـن 
قبــل المشــر   (دافــ  ثمــن ال يــار) مقابــل تمتعــر حــن شــرام (إن كــان اختيــار شــرام) أو حــن بيــ  
بصـغ غ ـ مرجـ  سـوام  فـذ (إن كـان اختيـار بيـ ) أوراق ماليـة خـ   فرـ ة امنيـة محـددة. وهـذا الم
 .المشر   حقر، أو لم ينفذ"
                                                 
1
أطروحـة مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل شـ ادة دكتـوراه فـي عصـول اقتصـادية ، »دراسة قياسية«لنامية: فعالية الأسواق المالية في الدول ابن اعمر بن حاس ن.  
 .23-13، ص ص: 3102-2102ال زائر، (غ  موشورة)،  -ت صا: بنوف ومالية، كصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة أ   بكر تصمسان
 الفصل الأول: مدخل لـسوق الأوراق المالية
         
 24
 
وتعتمـــد هـــذه العـــ وة عىـــى  ـــوا الاســـ دمار الــــذ  يقـــ  عصيـــر عقـــد الاختيـــار، والفـــرق بــــ ن        
الســعر الســائد فـــي الســوق وســـعر التعاقــد، وتغ ــ ات الأســـعار   يجــة العـــرب والطصــا، والفرـــ ة 
 .1الزمنية ب ن يول عقد الاختيار وتول ا قضائر
تتم ز عقود ال يار بال صائا التالية: خصائصها: - ب
2
 
إن مبصغ التعوتض أو المكافئـة أو ثمـن ال يـار يـدف  لمحـرر العقـد الـذ  يصرـزل ب نفيـذه عنـدما   -
 يح ن تارت  التنفيذي
 أش ر من تارت  الاتفاقي 3إن تارت  تنفيذ هذه الحقوق يكون غالبا  عد مرور   -
ل  عقـــود أخـــرى وعىــى أســـاس عــامىي العـــرب والطصـــا إن حقــوق الاختيـــار قابصــة لصتـــداو  كــ  -
 الصذان يتوقفان بدورهما عىى قيمة الأصل محل العقدي
لا يتطصـــا الاســـ دمار فـــي ال يـــارات مبـــالغ  ـــ مة مدـــل مـــا هـــو مطصـــوب لصتعامـــل فـــي الأســـواق   -
 الحاضرةي
 إن لصعقود الاختيارتة شرو   مطية ت تص عن العقود الأخرىي  -
 ختيارتة في أسواق منظمة.يتم تداو  العقود الا   -
  :)tekraM pawS(عقود المبادلات  .3
 تعريفها: - أ
وهـــــي مـــــن بـــــ ن بعـــــض الأ ـــــواا الأكقـــــ شـــــيوعا مـــــن المشـــــتقات... ف ـــــي عمصيـــــة بيـــــ  وشـــــرام        
التــدفقات النقديــة التــي تنطــو  عىــى م تصــ العمــ ت، وأســعار الفائــدة، وعــدد مــن الأصــو  
المالية الأخرى في وقت واحد
3
 .
هــــو اتفــــاق بــــ ن طــــرف ن أو أكقــــ لتبــــاد  سصســــصة مــــن التــــدفقات  pawS(فعقــــد المبادلــــة (        
النقديــة خــ   فرــ ة مســتقبصية، فعىــى ســبيل المدــا  الطــرف (أ) يوافــن عىــى دفــ  معــد  فائــدة 
 مصيـون دولار) كــل سـنة لمـدة 
ً
ســنوات وذلـن لطــرف آخـر ولــيكن  5ثابـت عىـى مبصــغ معـ ن (فرضــا
ف  معـــــد  فائـــــدة عـــــائم (أ  ســـــوقي و عتمـــــد عىـــــى تفاعـــــل قـــــوى (ب)، والطـــــرف (ب) ســـــوف يـــــد
ســـنوات،  5العــرب والطصــا) عىـــى  فــس المبصــغ المحـــدد وهــو مصيـــون دولار وذلــن كــل ســـنة لمــدة 
) وتـــرتبلم التـــدفقات seitrapertnuoCوالأطـــراف التـــي توافـــن عىـــى الـــدخو  فـــي المبادلـــة تســـمى (
ن أو بقيمـــة عمـــ ت أجنبيـــة، ولــــذلن النقديـــة التـــي يـــدخل في ـــا أطـــراف العقـــد عــــادة بـــلداة ديـــ
) ومبــادلات spawS etaR tseretnIيوجــد  وعــان أساســيان لصمبــادلات همــا مبــادلات الأســعار (
 4.) )spawS ycnerruCالعمصة 
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  خصائصها: - ب
تتم ز العقود المبادلات بال صائا التالية: 
 1
 العيوية لأت ا افر اضيةي التقصيل من ح م الم اطر التي لا تمس عادة الأصو  المعتمدة لصعوائد -
العوائـــد الماليـــة المتوقعـــة قـــد تعـــود إلـــى جميـــ  الأطـــراف المعنيـــة بالمبـــادلات وذلـــن عنـــد تـــوفر   -
 م زة سسبية و شكل مستقلي
تعـديل الم ـاطر المتعصقـة بتـدفقات العمصـة الأجنبيـة مـن الـدخل الـذ  تتوقعـر المتسسـة مـن   -
حـــرف أســـعار الفائــدة الاجنبيـــة فـــي البصـــد المعنـــي الإســ دمار فـــي ال ـــارج أو الم ـــاطر الناجمــة عـــن ت
 بالاس دمار بشكل م تص لتحرف أسعار الفائدة المحصيةي
عند قيال متسسات بتقديم قروب رهون معد  ثابـت فـسن هـذه العمصيـة قـد تكـون م ـددة   -
لصم ــــاطر والحمايــــة م  ـــــا تــــدخل المتسســـــة المعنيــــة بائتمــــان الرهـــــون إلــــى مبادلـــــة أســــعار ثابتـــــة 
 عدلات معيارتةيمقابل م
عقــــود المبــــادلات هــــي عقــــود تــــرالم الأســــعار المقومــــة بالأســــعار الدابتــــة ممــــا يزتــــد مــــن حــــالات   -
التلكـــد بالوســـبة ل لرزامـــات المســـتقبصية خاصـــة وأت ـــا تســـمح فـــي بتعـــديل المحفظـــة الاســـ دمارتة 
 حسا الظروف ال ارتة والمستقبصية للأسواق.
المتعاملون في عقود المشتقات: .4
 2
  ):sregdeH(ن المتحوطو  - أ
ي ــتم المتحوطــون بت فــيض الم ــاطرة التــي يتعرضــون ل ــا، والمشــتقات تســمح ل ــم بتحســ ن  
 درجة التلكد ولك  ا لا تضمن تحس ن النتائج.
 ):srotalucepS(المضاربون  - ب
وتراهنـون عىـى تحركـات الأسـعار المســتقبصية، لـذلن  سـت دمون المشـتقات لمحاولـة تحقيــن  
 كسا.
  ):sruegartibrA( المراجحون  - ت
وتـــدخصون عنـــدما يكـــون هنـــاف فـــرق لأصـــل معـــ ن بـــ ن ســـوق ن أو أكقـــ وذلـــن بالشـــرام مـــن  
السوق من فض السعر والبي  في  فس الوقت في السـوق مرتفـ  السـعر واالتـالي يحققـون راـح 
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 تو صنا في هذا المبحث الداس  إلى معرفة: 
منظمــة تقــال فــي مكــان ثابــت، يتــولى إدارت ــا والإشــراف عصي ــا أســواق الأوراق الماليــة هــي ســوق  -
هيئــــة ل ـــــا  ظام ــــا ال ـــــاص، تحكم ــــا لـــــوائح وقـــــوا  ن وأعــــراف وتقاليـــــد، يتم ــــا المتعـــــامصون فـــــي 
 الأس م والسندات من الراغب ن في الاس دمار.
 تنقسم سوق الأوراق المالية إلى قسم ن: -
 مرة. : يتم إصدار الأوراق المالية لأو سوق الإصدار ◇
 : يتم تداو  الأوراق التي تم أصادرها في السوق الأولي (سوق الإصدار).سوق التداو  ◇
الأدوات الماليـــــة التـــــي يـــــتم تـــــداول ا فـــــي ســـــوق الأوراق الماليـــــة، لـــــم تعـــــد تقتصـــــر عىـــــى الأدوات  -
التقصيديــــة بــــل تطــــور الأســــواق ل شــــمل أدوات مســــتحدثة "المشــــتقات الماليــــة"، وجــــام تحــــديث 
 ق المالية المتداولة استجابة لصتغ  في شرو  بيئة الوشا  الاقتصاد .وتطوتر الأورا
 فم  ا ما  عرف بـ:  
: هـــــو الرـــــزال الشـــــرام أو بيـــــ  الأصـــــو  الماليـــــة بتحديـــــد الســـــعر فـــــي تـــــارت  عقـــــود مســـــتقبصية ◇
.
ً
 معروف مستقب 
: وهــــو حــــن بيـــ  أو شــــرام  ــــ يم معــــ ن خـــ   فرــــ ة امنيــــة محــــددة بالســــعر عقـــود ال يــــارات ◇
.المتف
ً
 ن عصير، ولا عت  الرزاما
وهـــو اتفـــاق بـــ ن طـــرف ن او أكقـــ لتبـــاد  سصســـصة مـــن التـــدفقات النقديـــة  عقـــود المبـــادلات: ◇
.
ً
 خ   فر ة امنية مستقب 
لكـــن هـــذا لا يكفـــ  لف ـــم ال يـــد ل ـــذه الأســـواق، حيـــث يتوجـــا عصينـــا معرفـــة أهـــم المتـــدخصون 
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 المبحث الثالث: المتدخلون وآليات التعامل في سوق الأوراق المالية ومؤشراتها
وحتى تتم عمصيات التـداو  فـي سـوق الأوراق الماليـة، فـسن السـوق ترتكـز عىـى مجموعـة مـن  
مصون، ل ـــان، الوســـطام)، المتـــدخص ن الـــذين  ســـمح ل ـــم فـــي المشـــاركة لتحقيـــن هـــذا التموتـــل (المتعـــا
فمـــن خـــ   ال ســـي  ال يـــد وتحســـ ن المعـــام ت داخـــل ســـوق الأوراق الماليـــة يرتقـــ  الســـوق إلـــى مـــا 
 عـــرف بالســـوق الكـــ م لـــتعكس أســـعار الأدوات توقعـــات المســـ دمرتن بشـــلن المكاســـا المســـتقبصية 
 وكذا الم اطر المتوقعة.
ســــا مــــن خــــ  ، تحصيــــل المتشــــرات و عتمــــد المســــ دمرتن والوســــطام فــــي تحقيــــن هــــذه المكا 
، ثـــم راط ـــا بعمصيـــة 
ً
الأوراق الماليـــة التـــي ي تمـــون   ـــا، والتوصـــل إلـــى التوبـــت بحالـــة الســـوق مســـتقب 
 أو شرام للأوراق المالية.
ً
 التداو  بيعا
 
 المطلب الأول: الأطـــراف المتــدخلة في ســـوق الأوراق الماليـــــة
فـي سـوق الأوراق الماليـة هـي الوحـدات التـي تقـول بسصـدار إن الأطـراف الأساسـية المشـاركة   
أوراق ماليــــة وتطرح ــــا ل كتتــــاب في ــــا، والوحــــدات التــــي تقــــول باســــ دمار فوائضــــ ا الماليــــة فــــي هــــذه 
الأســــــواق، بالإضــــــافة إلــــــى تــــــوافر وســــــطام مــــــالي ن ومجموعــــــة مــــــن ال يئــــــات والتنظيمــــــات التــــــي تــــــتم 
  ف صر في ادت : بواسط  ا عمصيات هذه السوق، وهذا ما سوف 
/ لجان   
ً
 تنظيم ومراقبة ســـــوق الأوراق الماليـــــــة: -هيئات -أولا
 ظـــــرا للأهميـــــة الاقتصـــــادية لســـــوق الأوراق الماليـــــة ومـــــا تعكســـــر هـــــذه الأخ ـــــ ة عىـــــى تطـــــور  
الاقتصــاد فــي أ  دولــة، أصــبح مــن الضــرور  العمــل عىــى تنظــيم العمصيــات التــي تــتم عىــى مســتوى 
وحماي  ـــا، فضـــ  عىـــى ضـــمان اســـتمرارتة وا ضـــبا عمصيات ـــا، وهـــذا مـــن خـــ   ســـن هـــذه الســـوق 
ووض  قوا  ن وتنظيمات وإجرامات تس ر عىى سـ مة العمصيـات عىـى مسـتوى سـوق الأوراق الماليـة 
والأصـــــو  الماليـــــة المتداولـــــة في ـــــا، ووضـــــ  قـــــوا  ن التفتـــــير والرقابـــــة حيـــــث ت ـــــتا بتطبيـــــن هـــــذه 
ات تنظــيم ومراقبــة ســوق الأوراق الماليــة والتــي تعمــل عىــى ضــمان حســن الإجــرامات والقــوا  ن هيئــ
سـ  سشــا سـوق الأوراق الماليــة وتحـدد شــرو الا ضـمال إلي ــا، وت تصـ هــذه ال يئـات أو الل ــان 
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 تص هذه ال يئات من دولة إلى أخرى، فنجد مد 
1
 
 sitiruceS ehT) C.E.Sل نــــة بورصــــة الأوراق الماليــــة(( لولايــــات المتحــــدة الأمريكيــــة:في ا .1
 ):noissimmoC egnahcxE
بالولايـــات المتحـــدة الأمرتكيـــة وذلـــن عىـــى إثـــر الأامـــة الكســـاد  3391ظ ـــرت هـــذه الل نـــة ســـنة  





ثـم توسـعت  ،دولار 04 إلـى دولار 683و تائج الأامـة والتـي هبطـت في ـا قيمـة الأسـ م هبوطـا
بعـد ذلـن ل شـمل مراقبـة عمصيـات البورصـة بصـفة صـارمة وإعـ ل ال م ـور بجميـ  المسـائل المتعصقـة بالسـندات 
 ولة وال سع  ة، ومن  جمي  المضاراات التي من شلت ا التلث  عىى الأسعار.والأس م المقب
 ):draoB tnemetsevnI dna seitiruceS ehTمجصس الاس دمار والأوراق ( في بريطانيا:  .2
، فــسن الحكومــة ال  يطا يــة قــد منحــت هــذه الل نــة م مــة تنظــيم ومراقبــة 6891حســا قــا ون   
س جصر ا واموجا هذا القا ون، فسن غالبية صـ حيات واتـر الماليـة الاس دمارات في البورصة ب جمي 
 في هذا الشلن قد حولت إلى هذه الل نة.
 ): esruoB ed noitarépO sed noissimmoC) B.O.C(( ل نة عمصيات البورصة في فرنسا: .3
وتقـــول الإشـــراف عىـــى شـــتون البورصـــة مت ـــذة بـــذلن  7691ظ ـــرت هـــذه الل نـــة فرسســـا ســـنة    
 رارات والتعدي ت ال امة ال اصة الأسشطة المعمو    ا.كل الق
 ): noissimmoC seitiruceS nadroJ)C.S.J(( هيئة الأوراق المالية  في الأردن: .4




التعامل بالأوراق المالية بيعـا وشـرام، لـذا  عت  الوشا  الأسا  ي لسوق الأوراق المالية هو  
فــــسن المتعــــامص ن فــــي هــــذا المجــــا  هــــم إمــــا وحــــدات عارضــــة لــــلأوراق الماليــــة والتــــي تتمدــــل أساســــا فــــي 
"الحكومة، متسسات الأعما "، بينما الوحدات الطالبة تتمدل في الوحـدات المقرضـة "متسسـات، 
 العائ ت" ومن بي  م: 
ن  ســـــ دمرون فـــــي ســـــوق الأوراق الماليـــــة فوائضـــــ م الماليـــــة فـــــي شـــــكل : وهـــــم الأفـــــراد الـــــذيالأفــــراد .1
 مدخرات مالية.
: تعت ــــــ هــــــذه الفئــــــة مــــــن المتــــــدخص ن الم مــــــ ن والرئيســــــي ن فــــــي ســــــوق التأسيســــــيون  المســــــتثمرون .2
الأوراق الماليـــة فـــي معظـــم الـــدو  المتقدمـــة، وذلـــن لمـــا تجصبـــر هـــذه المتسســـات مـــن ادخـــارات  حـــو 
تمدــل أهــم المــزودين بــرؤوس الأمــوا  عىــى الأمــد الطوتــل لامتيااهــا بنــوا ســوق الأوراق الماليــة، إذ 
 من الاستقرار والدبات في قدرات ا الادخارتة والاس دمارتة. ومن أهم هذه المتسسات  ذكر:
                                                 
1
رسـالة مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل شـ ادة ماجسـت  ، »مجمــع صــيدال«سـوق الأوراق الماليـة ودورهـا فـي تطـوير الاسـتثمار: دراسـة حالـة سـناجق  عبـد الله،  
ال زائـر، (غ ـ موشـورة)،  -ة حسـيبة بـن بـوعىي شـص في عصول ال سي  ، ت صا: مالية ومحاسـبة، كصيـة العصـول الإقتصـادية والتجارتـة وعصـول ال سـي  ، جامعـ
 .78، ص: 9002-8002
2
 .63-53 ص: رحا  إيمان. مرج  سبن ذكره، 
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: تعـــد البنـــوف التجارتـــة أهـــم متعامـــل فـــي قصـــا الســـوق الدوليـــة لـــرؤوس الأمـــوا  لـــيس البنـــوك - أ
ولكــــن لأت ــــا تصعــــا غالبــــا دور الوســــيلم، وأهــــم سشــــا  فقــــلم لأت ــــا تتكفــــل بنظــــال المــــدفوعات
لصبنـوف التجارتــة يتعصـن بتحوتــل الأقسـا وتتــدخل فـي ســوق الأوراق الماليـة كوســيلم لضــمان 
  جاح العمصيات مقابل الحصو  عىى عمولات.
المؤسسات المالية غير المصـرفية "شـركات التـأمين، صـناديق التقاعـد والصـناديق المشـتركة  - ب
ن هذه المتسسات أصبحت خ   هذه السنوات مـن أهـم المتعـامص ن فـي السـوق إ للاستثمار":
الدوليــة لــرؤوس الأمــوا  مـــ  أت ــا لا تمــنح إلا القصيــل مـــن القــروب ولا تحصــل إلا عىــى القصيـــل 
مــن الودائــ  لأجــل، فوشــاط ا الأسا ــ ي يتمدــل فــي شــرام الأصــو  مســتفيدة فــي ذلــن مــن ا فتــاح 
 الأسواق الوطنية.
: تعت ــــ هــــذه المتسســــات مــــن المتــــدخص ن الرئيســــ ن فــــي ســــوق ناعية والتجاريــــةالمؤسســــات الصــــ .3
الأوراق الماليــــة، وتكــــون تــــدخص ا بغــــرب الحصــــو  عىــــى رؤوس الأمــــوا  عنــــد الحاجــــة أو لتحقيــــن 
 عوائد اضافير.
: وخاصـــة متعـــددة ال وســـيات ف ـــي تمـــو  با تظـــال اســـ دمارات ا ل صـــا رؤوس الكبـــرر  الشـــركات .4
  ساعدها لدخو  مباشرة واطرتقة مرزايدة في أسواق الأوراق المالية. الأموا  الأجنبية مما
 : بالإضافة إلى المتدخص ن الذين سبن ذكرهم يمكن أن  ضي : مستثمرون آخرون .5
: تعت ـ مـن المتـدخص ن الرئيسـي ن فـي سـوق الأوراق الماليـة، خاصـة فـي أسـواق الهيئات الحكومية - أ
ر مــــــن الســــــندات الأخــــــرى حيــــــث تصــــــدر هــــــذه الســــــندات لأن الســــــندات الحكوميــــــة اقــــــل م ــــــاط
 السندات لتموتل ال  ز في الم زا ية العمومية لصدولة أو تموتل مشار   عامة.
وهـــي المتسســـات التـــي تقـــدل خـــدمات وسشـــاطات  مؤسســـات وهيئـــات ذات أهـــداف غيـــر ربحيـــة: - ب
ا ثقافية، رتاضية واجتماعية،   دف تحقين المنفعة العامـة، حيـث تسـتطي  أن توظـ مـا لـدي 
 من فوائض مالية واس دمارها في سوق الأوراق المالية.
/ الوسطـــــــــــــــاء المــــــــــاليون    
ً
عىـى الـرغم مـن الـدور ال ـال للأسـواق  ):seiraidemretni laicnaniF( ثالثا
الماليــــــة، ودورهــــــا فــــــي الســــــماح بالت صــــــيا الفعالــــــة لمــــــوارد أولئــــــن الــــــذين لــــــدي م الأمــــــوا  ال امــــــة 
.ر وأولئن الذين يحتاجون إلى أموا  قد لا تعمل دائما كما هو مو ح سابقل س دما
ً
 ا
و  يجـــة لـــذلن فقـــد وجـــدت الـــنظم الماليـــة والحاجـــة إلـــى  ـــوا خـــاص مـــن الكيا ـــات الماليـــة  
 سمى الوساطة الماليـة عنـد وجـود الظـروف التـي تجعـل مـن الصـعا عىـى المقرضـ ن أو المسـ دمرتن 
و شـــمل الوســـطام ة. مـــ  المقر ضـــ ن مـــن الأمـــوا  فـــي الأســـواق الماليـــ مـــن الصـــنادين لصتعامـــل مباشـــرة
المــــاليون متسســــات الإيــــداا وشــــركات التــــلم ن وشــــركات الاســــ دمار ال اضــــعة لصتنظــــيم ، والبنــــوف 
الاسـ دمارتة...
1
. فـي حـ ن يتمدـل دور هـتلام الوسـطام فـي خصـن شـرو أفضـل لصصـفقة مـن تصـن التـي 
و/و المســــــ دمرتن والمقر ضـــــ ن أثنــــــام التعامـــــل مباشــــــرة مــــــ  يمكـــــن أن تتحقــــــن مـــــن قبــــــل المقرضـــــ ن أ
                                                 
1
 tnemtsevnI dnA ,tnemeganaM laicnaniF ,stekraM latipaC :ECNANIF .ekarD nosreteP alemaP ,izzobaF .j knarF 
 .511-411 :P P ,9002 ,aciremA fo setatS detinU ,cnI snoS & yeliW nhoJ ,tnemeganaM
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 الحصو  عىى الأموا  من المقرض ن أو المس دمرتن.  )1(
  ى الأموا .إقراب أو إس دمار الأموا  التي تقرب لأولئن الذين يحتاجون إل )2(
الأمـوا  التـي تسـتحوذ عىـى وسـيلم مـالي تصـبح، اعتمـادا عىـى مطالبـة ماليـة، إمـا مسـتولية  
الأمـوا  التـي وسـيلم مـالي يقـرب أو  سـ دمر  ي.الوسيلم المالي أو المشـارك ن الأسـ م مـن الوسـيلم المـال
 . تصبح الأصو  من الوسيلم المالي
 ):50-10(الشكل 









 قواعد وآليات التعامل في سوق الأوراق الماليةالمطلب الثاني: 
تعتمــــد ســــوق الأوراق الماليــــة بعــــدت قواعــــد وآليــــات لصتعامــــل، وهــــذا مــــا يم زهــــا عــــن بــــاقي  
الأســواق لأت ــا تعــرف بلســواق المنظمــة تحكم ــا عــدت ضــوابلم وقــوا  ن تســ ل مــن عمصيــة التــداو  
 ي سيتم التعرب الي ا في ما يىي:داخل هذه الأسواق والت
/ عمليــــــات ســــــوق الأوراق الماليــــــــة   
ً
 ):snoitarepo tekram kcotS(أولا
أسـ مت تكنولوجيـا المعصومـات والاتصـا  فـي تطـوتر وتكامـل سـوق الأوراق الماليـة فـاسعكس    
عمــول المســ دمرتن المحصيــ ن ذلــن فــي تعــدد وتنــوا عمصيات ــا وتحرترهــا مــن القيــود ممــا أتــاح فرصــة ل
والاجا ــــــا لصتعامــــــل بم تصــــــ الأوراق الماليــــــة. بجا ــــــا اتــــــادة تــــــدفن الأمــــــوا  بــــــ ن وحــــــدات ال  ــــــز 
ووحـــدات الفـــائض فعىـــى إثـــر ذلـــن تطـــورت العديـــد مـــن التعـــام ت فـــي الســـوق، بحيـــث ســـاهمت فـــي 




                                                 
1
 .70 :p , tiC pO , éneivukšraD énodlaV  
2
 ،»5002إلـــى 6991الاســـتثمارات المحفظيـــة فـــي الأردن مـــن «الاســـتثمار المحفظــي للأجانـــب فــي تاشــيط الاســـواق الماليــة العربيـــة  دراســة حالــة  ور د ،بوارتمـــة إحســان 
 فـــي العصـــول الإقتصـــادية، ت صـــا:  قـــود ماليـــة، كصيـــة العصـــول الإقتصـــادية والتجارتـــة وعصـــول ال ســـي  ، رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة ماجســـت 
 .07 ص:، 7002-6002ال زائر، (غ  موشورة)،  -3قـالمة ال زائر -5491ما   80جامعة 
بنوك التجارية المؤسسات الإيداع (
 )الإدخار والإقرالأ والمؤسسات
 شركات التأمين
 صناديق المعاشات التقاعدية
 حامل عقد التلم ن
وحدات ال  ز 
(الشركات والحكومة 
 وكالات، بعض الأفراد)





 راد)وكالات، بعض الأف
 الودائ 
 شرام الأوراق المالية
 شرام الأس م
 قسلم التلم ن
 مساهمات الموظف ن
ecruoS :, éneivukšraD énodlaVstekraM laicnaniF satuatyV ,noitavonnI fo refsnarT )tcejorp emmargorp icniV ad odranoeL( ,
 .01 :p ,0102,airagluB dna ainauhtiL ,aivtaL ni ,emmargorP gninraeL gnolefiL GD erutluC dna noitacudE ,ytisrevinU sungaM
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 ):  )snoitarépO topS العمليات الآنية .1
تســــمى أيضــــا بالأســــواق العاجصــــة أو بالأســــواق النــــاجزة والتــــي تنصــــا عمصيات ــــا عىــــى التعامــــل   
 وال ســــصيم الفــــور  لــــلأوراق الماليــــة
ً
موضــــوا التعامــــل، عىــــى الأقــــل قبــــل افتتــــاح ال صســــة   قــــدا
ا مســــــتولية التنفيــــــذ الســـــر   والــــــدقين لصصــــــفقة وامــــــا التاليـــــة لصتــــــداو ، يتحمــــــل الوســـــيلم هنــــــ
يو ـــ م وطبيعـــة الســـوق الماليـــة، العمـــر الزمنـــي ل ـــذه العمصيـــات بالأيـــال والأســـابي  والشـــ ر كحـــد 
أدس  وتجوا تمديده للأش ر ال حقة بموافقة أطراف الصفقة والسوق، فـي كـل الأحـوا  شـرو 
 من حيث تكامصر ودرجة  ضوجر. هذه العمصيات ت ض  لطبيعة السوق في البصد المعني
وتمكـــن إرجـــاا ســـبا إختيـــار الزاـــون لإبـــرال صـــفقات م فـــي الســـوق العاجصـــة لأحـــد ســـبب ن إمـــا   
قصـــد الاحتفـــا جمصـــة الأوراق الماليـــة حيـــث تعرـــ بمدابـــة توظيـــ لـــرؤوس أمـــوال م. وإمـــا بغيـــة 




وتمكــــن الإشــــارة هنــــا إلــــى أ ــــر عىــــى أوامــــر الســــوق المتعصقــــة بالعمصيــــات العاجصــــة أن تتضــــمن   
جمصة من العناصر التي من شلت ا أن تب ن بكل وضوح خصائا الصفقة محل التعامل:
2
 
 بيان  وا المعامصة وصفة الأصو  المالية المرغوب في ا. 
 ولة المعروضة أو المطصواة.كمية القيم المتدا 
 تحديد السعر الذ  يرغا المتعامل في السوق أن تتم العمصية بمقتضاه. 
 : ))snoitarépO drawroF العمليات الآجلة .2
يطصـن عصي ـا أيضـا بالأسـواق المسـتقبصية أو العقـود المسـتقبصية مضـمون هـذه العمصيـات، و       
، عىــى أن يــتم  عطــ  الحــن لحامص ــا شــرام أو بيــ  كميــة مــن الأ 
ً
وراق الماليــة بســعر محــدد مســبقا
.
ً
 ال سصيم الماد  لموضوا الصفقة والدف  مستقب 
 وشراًم تلخذ أحد الشكص ن الموالي ن:     
ً
والتصفية ال  ائية لصصفقات ب ن المتعامص ن بيعا
 3
 دف  الدمن وتسصيم الأوراق المالية بصورة فعصية خ   الأيال ال حقة لتارت  التصفية. o
 تسوتة الفرق ب ن سعر  الأصو  موضوا الصفقة (السعر عند عقد الصفقة وعند التصفية). o
وقـــد سشـــلت هـــذه الأســـواق أو العمصيـــات   ـــدف تجنـــا م ـــاطر تغ ـــ ســـعر الورقـــة الماليـــة       
ولضــــــمان حقــــــوق الأطــــــراف المتعامصــــــة إذ تشــــــر  أ ظمــــــة ســــــوق الأوراق الماليــــــة عىــــــى أطــــــراف 
                                                 
ر يقبصـر أو يطصبـر البـائعون (سـم  عبـد الحميـد تحـدد أسـعارها مـن خـ   آليـات السـوق وهمـا العـرب والطصـا عنـد أعىـى سـعر  عرضـر المشـر ون وأدسـ  سـع 
 )613رضوان، مرج  سبن ذكره، ص: 
1
، كصيـة العصــول الإقتصــادية والتجارتــة مجلــة الدراســات الاقتصــاديةبـ   شــيخي، الســوق الماليــة ودورهـا فــي تموتــل التنميــة فـي المغــرب العر ــ ، ورقــة مقدمـة  
 .611-511، ص: 9002زائر، ال  -، جامعة بومرداس21وعصول ال سي  ، العدد: 
2
رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة ماجســت  فــي عصــول ال ســي  ، ، »الجزائــر «تقيــيم الأصــول الماليــة فــي الســوق الثانويــة: دراســة حالــة بـ   شــيخي،  
 .97، ص: 6002-5002رة)، ال زائر، (غ  موشو  –ت صا: تسي  المنظمات، كصية الحقوق والعصول التجارتة، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس
3
أطروحــة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة دكتــوراه فــي العصــول الإقتصــادية، تطــور أداء أســواق الأوراق الماليــة المغربيــة الواقــع والآفــاق، بــ   شــيخي،  
 .26، ص: 1102-0102  موشورة)، ال زائر، (غ -3ت صا: النقود والمالية، كصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر
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تــــلم ن مــــالي مقابــــل الصــــفقة  ســــمى بالتغطيــــة ولحــــ ن حصــــو  موعــــد العمصيــــات الماليــــة تقــــديم 
 التنفيذ ت تص سسبة التغطية حسا  وا العمصية وشرو  سوق الأوراق المالية.
 بــال بو والمشــر ى       
ً
تصـن العمصيــات ادجصــة مــن أعمــا  المضــاراة فالبــائ  يكــون مضــاراا
 بالصعود. وعصير فسن أهم وظائ العمصيات اد 
ً
 جصة تتمدل فيما يىي:مضاراا
تســـ يل أعمـــا  المضـــاراة عىـــى أمـــل تحقيـــن عائـــد فـــي ادجـــا  المحـــددة بـــالنظر إلـــى تغ ـــ  o
 السعر بالصعود أو ال بو .
إمكا يـــة قيـــال المســـ دمرتن بالعمصيـــة عىـــى المكشـــوف عنـــدما يقـــدرون أن الســـعر يظ ـــر  o
 في العاجل دون ادجل.
ً
 م ئما
/ أوامـــــــر ســـــــوق ا   
ً
 ):redrO tekraM kcotS(لأوراق الماليــــــــــة ثانيا
يــتم التعامــل فــي الأســواق الماليــة والنقديــة بلشــكا  عديــدة م  ــا التعامــل المباشــر بــ ن البــائ    
والمشـر   لـلأوراق الماليـة أو بصـورة غ ـ مباشـرة فـي الغالـا مـن خـ   وسـيلم (سمسـار) عـن طرتــن 
الراغبة في الشرام أو البي  إصدار أوامر من قبل الأخ اص أو المتسسات
1
 .
تعـــد الأوامـــر الأســـاس الـــذ  يحكـــم آليـــات التعامـــل فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة، ومـــن ثـــم فـــسن   
دقــــة صـــــياغ  ا وضـــــرورة ف م ـــــا يمـــــد ن مطصبـــــان أساســــيان ل ســـــي  الاتصـــــا  يـــــن الأطـــــراف المعينـــــة 




ل هنـاف تكـالي لتنفيـذها ولا تتم هـذه المعـام ت مجا ـا
 ولتوضيح ذلن، يجا التطرق إلى:
 أوامر السوق،  -1                
 تكالي تنفيذ أوامر السوق: -2                   
 أوامر السوق: .1
 تعريف أوامر السوق: - أ
 الأوامر لغـــة: جمـ  أمـــر، ومعنــاه الطصا، وتلت  بمعنى الحا ، وجمعر: أمور.         
وتـــراد بـــالأمر فـــي اصـــط ح المتعـــامص ن فـــي الأســـواق الماليـــة: الطصـــا الصـــادر مـــن خـــ ا أو     
ج ة ما إلى الوسيلمي ببيـ  أو شـرام أوراق ماليـة معينـة
3
وتقصـد كـذلن بـلمر السـوق التوكيـل  .
الــــذ   عطــــ  لأحـــــد الوســــطام لبيــــ  أو شـــــرام أوراق ماليــــة معينــــة
4
. هـــــذا التوكيــــل يحــــرر عـــــادة 
 .(هات ، فاكس، أ ر ت)ر بل  وسيصة من وسائل الاتصا  المتاحةبشكل مكتوب أو شفاه
                                                 
1
 .24بن اعمر بن حاس ن. مرج  سبن ذكره، ص:  
2
رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل ، »ســوق الأســهم الســعودية«كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة ودورهــا فــي تحقيــق الاســتثمارات: دراســة حالــة رفيــن مزاهديــة.  
ال زائـــر، (غ ـــ موشـــورة)،  -صيـــة العصـــول الإقتصـــادية والتجارتـــة وعصـــول ال ســـي  ، جامعـــة باتنـــةشـــ ادة ماجســـت  فـــي عصـــول ال ســـي  ، ت صـــا: اقتصـــاد دولـــي، ك
 .73، ص: 7002-6002
3
 .95ص:  مرج  سبن ذكره،مبارف بن سصيمان آ  فواا،  
4
 .71، ص: مرج  سبن ذكرهص ح الدين حسن السيس ي،  
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أن يتمتـ  بالأهصيــة، هــذا الشـر يتعــ ن أن يكـون الوســيلم عىــى  (الموكــل)يصـزل بمحــرر الأمـر   
:دراية بر قبل عقد الصفقة، وفي الغالا يقول الوسطام بتصوي  اائ  م الى قسم ن
 1
 اون مباشر يتحقن من أهصيتر. 
 سطام الذين يتولون ادارة المحافظ لصغ  .المصارف والو  
إن كفــامة تنفيــذ الصــفقة يتحــدد بمــدى وضــوح الأمــر الصــادر مــن الزاــون لــذا عنــد تحرتــر      
 2:الأمر يجا أن يتضمن الشرو  ادتية
  وا العمصية أو الصفقةي هل هي بي  أل شرامي o
 عدد الأوراق المالية محل الصفقةي o
 س م أل سند أو أ   وا آخر من المنتجات الماليةي طبيعة الورقة الماليةي هل هي o
  وا السوقي فورتة أل آجصةي o
 مدة ص حية الأمري يول، أسبوا، ش ر أل مفتوحي o
  وا الأمري هل هو محدد السعر أل غ  ذلن. o
 يمكن تصوي الأوامر في سوق الأوراق المالية إلى الأ واا التالية: أنوع الأوامر السوق:  - ب
 3حسن (الأفضل):الأمر بالسعر الأ  -
وهــو أمـــر شـــرام أو بيـــ  لورقـــة أو جمصـــة مــن الأوراق الماليـــة بســـعر الســـوق عىـــى أن يكـــون         
تنفيــذه غ ــ محـــدد لصــزمن وترــ ف أمـــر تقــدير الســـعر المناســا لإجــرام الصـــفقة إلــى الوســـيلم 
الـــــذ  عصيـــــر اختيـــــار أفضـــــل ســـــعر وفـــــي أسســـــا الأوقـــــات، أ  لا يقيـــــد الأمـــــر هنـــــا بـــــل  بيـــــان 
ر، وتنفذ من باب الأولوتة بحسا الأوامر الموجودة والإمكا يات المتاحة في السوق لصسع
4
 .
فقـد يتوبـل الوسـيلم بـلن أفضـل تنفيـذ الأمـر فـي هـذه الحالـة وقـت اسـت مر مباشـرة،          
فمــد  إذا وصــصر الأمــر قبــل جصســة افتتــاح البورصــة قــال ب نفيــذه بســعر الافتتــاح، أمــا إذا 
اد أو ســرتان ال صســـة فس ــر يتــولى م مـــة تنفيــذه وفـــن الســعر الأفضـــل، اســتصمر خــ   اسعقـــ
وسشـــ  أن الوســــيلم يقـــول ب نفيــــذ أمــــر الشـــرام أو البيــــ  دفعـــة واحــــدة لكــــن قـــد يكــــون هــــذا 
 الوسيلم مضطر لأن ينفذ العمصية سسبيا أو تدرتجيا بسبا التغي  في الأسعار.
قة مــــن طــــرف الوســــيلم ممــــا قــــد وفــــي حالــــة عــــدل رضــــا العميــــل بوتــــائج تنفيــــذ الصــــف        
يحـــــــد   ـــــــزاا بي  مـــــــا فـــــــسن هـــــــذا الأخ ـــــــ (الوســـــــيلم) يمتصـــــــن مجـــــــا  كب ـــــــ لصمنـــــــاورة مقار ـــــــة 
بمعطيـــات العميـــل، بالإضـــافة عىـــى ذلـــن فـــسن طبيعـــة العقـــد تحمـــي الوســـيلم إلا فـــي حالـــة 
 تدبيت التقص  واستعما  الغر أو التحايل.
                                                 
1
 .62 مرج  سبن ذكره، ص: ،بوارتمة إحسان 
2
 .73  سبن ذكره، ص: رفين مزاهدية، مرج 
3
 .58-48مرج  سبن ذكره، ص ص: ، »الجزائر «تقييم الأصول المالية في السوق الثانوية: دراسة حالة ب   شيخي،  
4
 .20، ص: 4002ال زائر،  -واد  حيدرة-ميدان شكيكن، »الأوامر للبورصة«استعلام عن: ل نة تنظيم عمصيات البورصة،  
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 1الأمر لأول سعر: -
مـــا وصـــل قبـــل جصســـة افتتـــاح البورصـــة بمعنـــى أ ـــر الأمـــر  وهـــو أمـــر بالســـعر الأفضـــل إذا   
بـالبي  أو الشـرام يـتم تنفيـذه عنـد أو  سـعر محـدد ومـن غ ـ ذلـن فس ـر لا يمكـن تنفيـذه إلا 
 عند افتتاح ال صسة المقبصة.
و ي تــــار العمــــ م هــــذا النــــوا مــــن الأوامــــر  ظــــرا لإمكا يــــة تقــــدير الســــعر مقار ــــة بالأســــعار    
.
ً
 الم  صة سابقا
 لأمر بالسعر المحدد:ا -
وهــو الأمــر الــذ  يحــدد بموجبــر المســـ دمر الســعر الأقمــ ى الــذ  هــو مســتعد لدفعـــر        
لشــرام الورقــة الماليــة أو الســعر الأدســ  الــذ  هــو مســتعد أن يبيــ  بــر الورقــة الماليـــة
2
،  أ  
أن الســــعر الــــذ  يحــــدده العميــــل هــــو فيصــــل فــــي تنفيــــذ الصــــفقة مــــن عدمــــر حيــــث يضــــ  






، حيــث لا يمكـــن تنفيــذ أمــر الشـــرام بســعر أك ــ مـــن 
الذ  تم تحديده كما أ ر لا يمكن تنفيـذ أمـر البيـ  بالسـعر أقـل مـن الـذ  تـم تحديـده مـن 




لأوامر بالسعر المحدد إلى أوامـر يوميـة وأوامـر مفتوحـة، حيـث الأوامـر اليوميـة وتصن ا    
تعت  مناسبة لصمس دمر باعتبار أ ر يتم التعامل بموجب ـا حتـى ت ايـة يـول عمـل السـوق. أمـا 
الأوامر المفتوحة، حيث يظل هذا الأمر سار  التنفيذ حتى يتم إلغـاؤه وغالبـا مـا  شـار إليـر 
""ســار  حتــى الإلغــام
5
. وقــد يحــدد لمدــل هــذا النــوا مــن الأوامــر فرــ ة امنيــة وفقــا لــذلن يــتم 
 شرام الأوراق المالية بالسعر المحدد إلى أن يتم تنفيذ الأمر أو يص ى المس دمر الأمر.
 6:الأمر بالسعر المحدد المتبوع بإشارة قف -
وق الأوراق وهــو أمــر  ســت دل بغيــة الحــد أو التقصيــل مــن خســائر المتعــامص ن فــي ســ          
الماليـــة (الأداة المســـت دمة هنـــا هـــي عقـــود ال يـــار)، كمـــا أ ـــر  ســـتعمل مـــن قبـــل المتعـــامص ن 
الـذين وضـعوا تقـديرات عىـى تغ ـ ات الأسـعار اتـادة أو  قصـا ا لإعـادة بيـ  أو شـرام الأوراق، 
 وهنا  م ز ب ن أمرتن هما:
الأفضــــل عنــــدما يكــــون  و عت ــــ أمــــرا بــــالبي  بالســــعر  الأمــــر بــــالبيع المتبــــوع بإشــــارة قــــف: o
 السعر في سوق الأوراق المالية أقل من أو  ساو  السعر المحدد من طرف البائ .
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 عت ـــ أمـــر بالشـــرام بالســـعر الأفضـــل عنـــدما يكـــون  الأمـــر بالشـــراء المتبـــوع بإشـــارة قـــف: o
 السعر في سوق الأوراق المالية أك  من أو  ساو  السعر المحدد من طرف المشر  .
سوق:الأمر بسعر ال - أ
1
 
هــذا الأمــر لا يحمــل أ  تحصيــل أو إشــارة عىــى الســعر، كمــا أ ــر يتطصــا تنفيــذه م مــا كــان ســعر  
الورقـــة فــــي الســـوق و عت ــــ هـــذا الأمــــر أكقـــ شــــيوعا، حيـــث يقــــول الوســـيلم ب نفيــــذ الأمـــر حيــــث 
صدوره بيعا أو شرام حسـا السـعر السـائد فـي سـوق الأوراق الماليـة، وفـي حالـة قصـة الطصـا أو 
 ىى الأوراق موضوا الصفقة فس ر بسمكان الوسيلم تنفيذ الأمر تدرتجيا.العرب ع
والأمـر بسـعر  وتتم ز طرتقـة الأمـر بالسـعر الأفضـل (النـوا الأو ) والأمـر لأو  سـعر (النـوا الدـاس )
الســوق (النــوا ال ــامس) بســرعة وضــمان العمصيــات، فــي حــ ن أن مــن أهــم عيــوب هــذه الأوامــر 
عرفـــة ســـعر التنفيـــذ إلا بعـــد إخطـــاره أو إشـــعاره بـــذلن بعـــد عقـــد هـــو أن المتعامـــل لا يمكنـــر م
 الصفقة.
واالتـالي فـسن الإشــكا  يتمدـل فــي أن المتعامـل قــد تحصـل لــر خسـائر معت ــ ة إذا كا ـت ســوق   
الأوراق الماليــــة غ ــــ كفــــله أو أن القــــيم المتداولــــة محــــل التــــداو  عديمــــة الســــيولة (لــــيس عصي ــــا 
 افوارق كب  ة.طصا) وأسعارها كد  ة التقصا و 
الأمر المتدرج:  - ب
2
  
يحــدد هنــا العميــل مجموعــة مســتوتات أو مراحــل لتنفيــذ عمصياتــر، حيــث يبيــ  أو  شــر    
عدد مع ن من الأوراق المالية بلسعار متفاوتة، وهي عمصيـة تحتـاج إلي ـا إدارة المحـافظ الماليـة 
عــدد مــن الأوراق حتــى لا تصــاب بــال مود وتفقــد هــدف ا الإســ دمار . حيــث يمكــن أن تحــدد 
 بسعر مع ن، وعدد آخر بسعر آخر.
الأمر المعالج (المطلق أو الحر): - ت
3
 
هــو أمــر صــادر عـــن متعامــل يرغــا فــي عقـــد صــفقة لكــن عىــى كميـــة كب ــ ة مــن القـــيم        
المتداولة والذ  يرج  فير حن إجـرام الأمـر فـي أحسـن الظـروف إلـى إرادة الوسـيلم الـذ  يكـون 
عــــــــادة مــــــــا تكــــــــون الوســــــــاطة فــــــــي شــــــــكل متسســــــــات " السمســــــــرة محــــــــل ثقــــــــة كب ــــــــ ة لصعميــــــــل (
 والوساطة"). 
الأوامــــر الخاصــــة: - 
4
وهــــي أوامــــر إمــــا أن تكــــون مرتبطــــة أو مرجحــــة ، فــــالأولى تكــــون بطصــــا  
العميل من وسيطر شرام أوراق أو مجموعة من القيم المتداولـة وايـ  قـيم أخـرى عىـى أن تـتم 
لـى أ ـر أحيا ـا يوب ـي عىـى العميـل تحديـد فـارق العمصيتـ ن المـرتبطت ن بـنفس البورصـة، وسشـ  إ
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للأســعار فــي حالــة تنفيــذ الشــرام أو البيــ  .فــي حــ ن أن الأوامــر المرجحــة تقتضــ ي تنفيــذ عمصيتــ ن 
 مرتبطت ن إحداهما بالأخرى.
وأخ ــ ا فــسن الأوامــر الســابقة ليســت هــي الأوامــر الموجــودة فــي التــداو  بــل هنــاف م  ــا            
مـــن يـــول إلـــى آخـــر، كمـــا يوب ـــي الإشـــارة إلـــى أ ـــر قـــد يمكـــن إرفـــاق عـــدد مـــن مـــا يمكـــن أن يظ ـــر 
 الأوامر السابقة الذكر ببعض الشرو  الدقيقة من بي  ا:
وامقتضـ ى هـذا الشـر فـسن العميـل يطصـا  ):noN ro gnihT llA(شرط الكـل أو اللا ـ يء  -
 أو لا ينفـذ
ً
مـن الوسـيلم تنفيـذ هـذا الأمـر كصيـا
1
أ  صـفقة، بمعنـى أن  فس ـر يتعمـد عـدل إبـرال ،
 العميل  شر   في تنفيذ الأمر التنفيذ الكىي لر.
وذلن بتحديد مبصغ مالي مسبقا عىى قيمة متداولة بمعنـى أ ـر بمقتضـ ى  شرط تعيين المبلغ: -
هذا الشـر  يقـول المتعامـل بتحديـد مبصـغ معـ ن مـن المـا  بغيـة شـرام أوراق ماليـة معينـة دون 
 ن عىى الوسيلم تنفيذ الأمـر بشـرام الأوراق المطصواـة عىـى النحـو تحديد كمي  ا وعصير فس ر يتع
 الذ  لا تتجاوا فير الصفقة الم  مة المبصغ المحدد سصفا من طرف العميل.
حيــث يطصــا المتعامــل مــن الوســيلم تنفيــذ أمــره بصــفة عاجصــة أو  شــرط العاجــل أو الآجــل: -
كــن لصعميــل أن تكــون لــر آجصــة حســا الســعر الســائد فــي البورصــة وامقتضــ ى هــذا الشــر يم
 فرصة أحسن ليستفيد من أفضل الأسعار المعروضة حسا أهمي  ا.
فقــــــد  شــــــر  العميــــــل كميــــــة معينــــــة مــــــن القــــــيم  شــــــرط تحديــــــد كميــــــة الأوراق المطلوبــــــة: -
المتداولـــة فـــي جصســـة معينـــة و فـــس الــــشر بالوســـبة لبقيـــة ال صســـات واالتـــالي إمكا يـــة إجـــرام 
 عدة أوامر في جصسات متعددة.
تكليف تنفيذ أوامر السوق: .2
2
 
 هناف  وع ن من التكالي هناف ما هو مباشر وآخر غ  مباشر:  
 وشــــرام مجا ــــا ولكنــــر يحمــــل معــــر التكــــاليف المباشــــرة:  - أ
ً
لا يــــتم التعامــــل فــــي الأوراق الماليــــة بيعــــا
بعـــــض أ ـــــواا التكـــــالي التـــــي تـــــدقى "تكصفـــــة المعـــــام ت" التـــــي تعت ـــــ مـــــن أهـــــم عناصـــــر التكـــــالي 
شــرة، وتمدــل سســبة معينــة مــن قيمــة الأصــل المــالي، ومــن أهــم عناصــرها "عمولــة السمســرة"، المبا
حيـــث إن المســـ دمر عصيـــر دفـــ  مقابـــل مـــا يقـــول بـــر السمســـار مـــن خـــدمات لتنفيـــذ أوامـــر التعامـــل 
ســـوام بـــالبي  أو الشـــرام، إضــــافة إلـــى الـــراح الــــذ  يحققـــر صـــاس  الســــوق لصورقـــة المعنيـــة، والــــذ  
 ن السـعر الـذ   شـر   بـر الأصـل والسـعر الـذ  يبيعـر بـر وتطصـن عصيـر ال ـامر يتمدل في الفرق ب
أو المــدى كمــا تتضــمن تكصفــة المعــام ت أيضــا ال صــم عىــى الســعر الــذ  يمنحــر المشــر   لصبــائ ، 
  والضرتبة والرسول المستحقة لل نة الأوراق والسوق الدا وتة عن كل صفقة يتم إبرام ا.
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ام ت ســوى جــزم مــن تكــالي المباشــرة لتنفيــذ الأوامــر. فــسلى جا ــا ولا تمدــل تكــالي المعــ    
تصن التكـالي ، هنـاف الزتـادة السـعرتة فـي قيمـة الورقـة داخـل الطصبيـات الصـغ  ة وهنـاف كـذلن 
 الفوائــــد التــــي يــــدفع ا 
ً
الفوائـــد عىــــى الأمــــوا  التــــي تقرــــ ب بغــــرب تموتـــل صــــفقة الشــــرام، وأيضــــا
  ي، بالإضافة إلى الضرتبة المدفوعة عن الأراـاح التـي يحقق ـا المس دمر عىى عمصيات الشرام ال ام
 المس دمر.
إلـــى جا ـــا التكـــالي المباشـــرة، هنـــاف أيضـــا التكـــالي غ ـــ المباشـــرة،  التكـــاليف غيـــر المباشـــرة:  - ب
والتـي تتمدـل فـي عائـد الفرصـة البديصـة أو الضـائعة، أ  العائـد الـذ  كـان يمكـن أن تتحقـن لـو تـم 
احــة إلــى مجــالات اســ دمار أخــرى إضــافة إلــى تكصفــة الوقــت وال  ــد المبــذو  فــي توجيــر الأمــوا  المت
تقييم الأوراق المالية المحتمل الاس دمار في ا
1
، بـل وتكصفـة القصـن الـذ  ينطـو  عصيـر الاسـ دمار فـي 
هذا المجا . هذا وتوب ي أن ين بر العميل إلى أ ر إذا كان هامر مجمل الـراح المتوقـ  مـن صـفقة 
 
ً
، فسن هناف احتمالا أن تفـوق التكـالي (المباشـرة وغ ـ المباشـرة) قيمـة ال ـامر،  ما صغ  ا
ً
سسبيا
 وفي مدل هذه الحالة يوب ي أن يبتعد المس دمر عن إبرال الصفقة كصية.
/ أنظمـة التسعير في ســوق الأوراق الماليــة:   
ً
 ثالثا
يــــــد أســــــعار الأوراق الماليــــــة إن الأســــــصوب الــــــذ  ت بعــــــر إدارة ســــــوق الأوراق الماليــــــة فــــــي تحد 
المدرجة في جدو  ال سع  ة   ا، لر تلث  عىى ميكا يكية عمل قـوى السـوق (العـرب والطصـا). فـسن 
سـعر الورقـة عنـدما يتحـدد فـي سـوق الأوراق الماليـة، قـد يصـل إلـى أضـعاف قيم  ـا الاسـمية، ورامـا 
 لتـلث  عوامـل عـدة فـي تحديـد
ً
سـعر الورقـة الماليـة، مـن هـذه  يصل إلى جزم بسـيلم م  ـا فقـلم:  ظـرا
العوامل: قوى العـرب الطصـا، والمركـز المـالي لل  ـة المصـدرة لصورقـة، والحالـة الإقتصـادية لصقطـاا 
الذ  تعمل في ـا ال  ـة المصـدرة لصورقـة ولصـب د بصـورة عامـة، العائـد المتوقـ  مـن فـرص الاسـ دمار 
 وسعر الفائدة لتصن ال  ة المصدرة. 
ذات أهميــــة كب ــــ ة حيــــث يبحــــث كــــل المتــــدخص ن فــــي ســــوق الأوراق الماليــــة  و عت ــــ ال ســــع     
 لحسن معرف  ا وفيما يىي سيتم التطرق لصنقا  الموالية:
 تعرت ال سع  ة (سعر) في سوق الأوراق المالية.  







                                                 
1
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 تعريف التسعيرة (سعر) في سوق الأوراق المالية: .2
وجمعر أسعار سعر. والسعر: الذ  يقول عصير الدمن،ال سع   عني تقدير ال ولغة: - أ
1
 .
، إذا اتفقوا عىى سعر       
ً
يقا : أسعر أهل السوق وسعروا تسع  ا
2
. وفي المصـباح المن ـ : 




: جعصت لر سعرا
ً
 (سعرت ال  يم تسعيــــــرا
: - ب
ً
لأوراق الماليــة: تحديــد الســعر المــراد بال ســع  فــي اصــط ح المتعــامص ن فــي الأســواق ا اصــط حا
الـذ  تصتقـ  عنــده عـروب البيــ  وطصبـات الشــرام، بحيـث يـتم عنــده تـداو  أك ــ عـدد ممكــن 
من الأوراق المالية، وذلن عند بدم التعامل عىى ورقة مالية معينة، ليتم تدوتنـر عىـى لوحـة 
 الأسعار.
رف بل ــــر:و ســــمى هــــذا الســــعر بـــــ (ســــعر ســــوق الأوراق الماليــــة)، وقــــد عــــ       
" 
القيمــــة التــــي 
تبصغ ـــا الورقـــة ماليـــة مـــا، أثنـــام إحـــدى جصســـات ســـوق الأوراق الماليـــة، والـــذ    ـــ ل بعـــد 
ا   ائ ا في لوحة ال سع  ة
.3"
 
يــــتم التوصــــل لســــعر بيــــ  أ  ورقــــة ماليــــة مــــن  طــــرق التســــعيرة فــــي ســــوق الأوراق الماليــــة: .3
، بعـدد مـن الطـرق التـي تتفــن الأوراق التـي يجـر  تـداول ا، وذلـن عنـد بـدم التعامـل اليـوم 
في جوهرها، وإن كا ت ت تص في أسصو  ا، وم  ا:
  
وتضم:التسعير الدوري:  - أ
 4
تــــتم هــــذه العمصيــــة بت قــــي المتعــــامص ن وج ــــا لوجــــر فــــي قاعــــة تــــداو  ســــوق تســــعير المنــــاداة:  o
الأوراق الماليـة وعقـد الصـفقات بمنـاداة بعضـ م الـبعض، فينـاد  الباعـة أن لـدي م الأوراق 
اليـــة التـــي بحـــوات م مســـتعمص ن بعـــض الألفـــا المتفـــن عصي ـــا، لصتعب ـــ عـــن اســـتعداده لبيـــ  الم
 ــوا معــ ن مــن الأوراق، وذلــن بصــوت عــا ، بــنفس الطرتقــة ينــاد  المشــر ون و ع ــ ون عــن 
استعدادهم لصشرام، واذلن ي صن عرب وطصا عىى كـل ورقـة ماليـة متداولـة وتتحـدد سـعر 
 تواات ا الذ  تباا بر.
يتفاوب   ذه الطرتقة عىى الأس م والسندات الوشطة، أ  الأكقـ تـداولا فـي  عادة ما       
ســوق الأوراق الماليــة مــن أهــم مزاياهــا الشــفافية فــي التعامــل، إذ يــتمكن مــن خ ل ــا كافــة 
 المتعامص ن الحاضرتن من مراقبة الصفقات بصورة مباشرة.
سابقة، غ ـ أ ـر يل ـل إلي ـا فـي الحـالات هي شبي ة إلى حد ما بالطرتقة ال تسعيرة الصندوق: - ت
الاستثنائية فقلم كالعروب العامة لصشرام أو البي  أو التباد  التـي سـبن التعـرب ل ـا، "أو 
                                                 
1
/ 3مـج، مرجـ  سـبن ذكـره، ص: لسـان العـربلابـن المنظـور.  ./034 ، ص:، مرج  سبن ذكـرهالمعجم الوسيط ل ط ا أكق أ ظر: مجم  الصغة العراية المصر ، 
 .5102
2
 .5102 ص:/ 6مج، المرج  السابن، لسان العربلابن المنظور،  
3
 .665-565، ص ص: مرج  سبن ذكرهمبارف بن سصيمان بن محمد آ  سصيمان،  
4
أطروحــة ، »مــع إمكانيــة تطبيقهــا علــى الجزائــر «دور صــناديق الاســتثمار فــي ســوق الأوراق الماليــة دراســة تجربــة جمهوريــة مصــر العربيــة صــ ح الــدين شــرتلم،  
العصــول الإقتصــادية، ت صـا: النقــود والماليــة، كصيــة العصــول الإقتصـادية والتجارتــة وعصــول ال ســي  ، جامعــة مقدمـة ضــمن متطصبــات  يــل شـ ادة دكتــوراه فــي 
 .801-701، ص ص: 2102-1102ال زائر، (غ  موشورة)،  -3ال زائر
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عنــدما تكــون عــروب البيــ  وطصبــات الشــرام فــي أســواق كد ــ ة ومتعــددة"
1
، أو عنــدما يتعصــن 
ت قـد ت ـرج عـن التعامـل الأمر ب سع  ورقة تتم ز ببعض المشاكل التي تتطصـا ات ـاذ قـرارا
. هـذه القــرارات لا 
ً
العـاد . كتطبيـن ا حـراف فـي السـعر ي تصــ عـن الا حـراف العـاد  مـد 
يمكـــن ات ـــذها إلا مـــن قبـــل ســـصطات ســـوق الأوراق الماليـــة كشـــركة أســـواق الأوراق الماليـــة 
 (
ً
 ) في حالة الصفقات التي تعقد هناف.FBSالفرسسية مد 
ة فــي ترك ــز كافــة أوامــر الشــرام والبيــ  لصورقــة الماليــة المعنيــة يكمــن جــوهر هــذه الطرتقــ      
)، ولــيس فــي درج تــاب  FBSفــي صــندوق واحــد موجــود لــدى ســصطات ســوق الأوراق الماليــة (
لصوسيلم المالي المت صا "كما هو الحا  في التقنية السابقة" بعـد ذلـن تفحـا وتحمـ ى 
 تصن الأوامر وتحدد عىى أساس ا سعر التواان. 
ت تصـــ هــذه الطرتقــة عـــن ســابق  ا فـــي كوت ــا تــتم بطرتقـــة كتابيــة وليســـت  ة الــدرج:تســعير  - 
شفوتة، إذا ت  ل كافـة الأوامـر ال اصـة بورقـة ماليـة معينـة عىـى بطاقـة وتوضـ  فـي درج، 
حيـــث ي صـــا درج لكـــل ورقـــة فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة وتركـــز كـــل المعـــام ت مـــن عـــروب 
ســــيلم مــــالي،  عت ــــ بمدابــــة المت صــــا فــــي ومطالــــا هنــــاف، وتوضــــ  الــــدرج تحــــت تصــــرف و 
 
ً
التعامــل بتصــن الورقــة. بــذلن يصــبح كــل وســيلم (أو شــركة ســوق أوراق ماليــة) مت صصــا
)، حيــث يقــول بمتابعــة الصــفقات etsilaicépSفــي التعامــل بعــدد معــ ن مــن الأوراق الماليــة(
لوســـيلم المتعصقـــة   ـــا وتحديـــد أســـعارها. فـــي بدايـــة كـــل حصـــة يقـــول الموظـــ التـــاب  لـــذلن ا
بجمــ  كافــة الأوامــر المتعصقــة بالورقــة المعنيــة الموجـــودة فــي الــدرج ال ــاص   ــا وتضــي ل ـــا 
 
ً
الأوامــــر الباقيــــة مــــن الحصــــة الســــابقة التــــي ما الــــت صــــالحة، وتحــــدد ســــعر التعامــــل وفقــــا
 لذلن.
يضــــــي الــــــبعض هــــــذا النــــــوا مــــــن الطــــــرق، التــــــي تقــــــ  بــــــ ن تســــــعيرة المعارضــــــة(المقابلة):   - ج
والكتابيــــة التــــ ن ســــبن شــــرح ما، فلخــــذت إيجابيات مــــا، حيــــث ت ــــ ل  الطرتقــــة الشــــفوتة
الأوامـــــر عىـــــى نـــــ  ت بالإضـــــافة إلـــــى لقـــــام المتعـــــامص ن وإتبـــــاا الطرتقـــــة الشـــــفوتة فـــــي عقـــــد 
 ).egartibrAالصفقات. تسمح هذه الطرتقة بسجرام عمصيات مراجحة أو المواا ة (
ورت بفضــل التقــدل التكنولــوجي، وتجــدر الإشــارة أن طــرق التعامــل وال ســع  قــد تطــ       
إذ ج ــزت معظــم أســواق الأوراق الماليــة فــي الــدو  المتقدمــة بوســائل الإعــ ل ادلــي، "حيــث 
 اســـت دال الحـــاس ادلـــي ضـــرور  مـــ  حصـــو  التـــداو  واســـطة أ ظمـــة التـــداو  
ً
أصـــبح حصيـــا
الإلكر و يــة، محــل التــداو  اليــدو "
2
. كمــا أصــبحت الكد ــ مــن الصــفقات تعقــد بواســطة 
أطـــــراف الحاســـــوب دون الل ـــــوم إلـــــى الحضـــــور الع مـــــ ي لصمســـــ دمر أو حتـــــى وكيصـــــر. كمـــــا 
أصــبح الحاســوب  عــالج الأوامــر و عطــ  ســعر التــواان و غ ــ ه كصمــا تغ ــ ت ظــروف الســوق، 
                                                 
1
 .67 ، ص:مرج  سبن ذكره شعبان محمد إس ل ال  وار ، 
2
 .075 ص: ،مرج  سبن ذكرهمبارف بن سصيمان بن محمد آ  سصيمان،  
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ممـــا وفــــر  وعـــا مــــن الاســـتمرارتة فــــي التعامــــل مـــ  وصــــو  أوامـــر العــــرب والطصـــا إلــــى ســــوق 
 الأوراق المالية.
لــى تــدخل الوســـطام الــذين يحــن ل ــم أن يكو ـــوا طرفــا فــي الصــفقات كصمـــا بالإضــافة إ        
قـــل العـــرب أو الطصـــا وذلـــن بتـــوف  هم لـــلأوراق التـــي قـــل عرضـــ ا أو شـــرائ م لـــلأوراق التـــي 
قــــل الطصــــا عصي ــــا، ال ــــ يم الــــذ  يــــوفر الســــيولة لكافــــة الأدوات الماليــــة المتداولــــة وتوشــــيلم 
 سوق الأوراق المالية.
التسعير المستمر: - ب
1
 
ال ســع  ة المســتمرة تقنيــة تســمح بســرعة تنفيــذ الأوامــر ومتابعــة تطــورات الســوق : تعريــف -
و  ا يمكن تجنا فر ة الإ تظار ل سـع  ة الأوامـر ال ديـدة، وادقـة هـذه الطرتقـة، فست ـا تعـالج 
 عن طرتن الإع ل ادلي الذ   سمح ب نفيذ أك  عدد من الأوامر وفي أ  لحظة.
 يمر  ظال ال سع  ة بمرحصت ن هما:ة: مراحل التسعيرة المستمر  -
يتم تجمي  الأوامـر المحصـل عصي ـا قبـل افتتـاح ال صسـة،  مرحلة ما قبل افتتاح الجلسة: .1
 وتشتمل عادة عىى ما يىي:
 أوامر بالسعر المحدد والتي تشارف في تحديد سعر الافتتاح. o
 اح.أوامر بالسعر الأحسن والتي ت ض  مباشرة لصسعر الأحسن النظر  ل فتت o
 عت ـــ الافتتـــاح الـــذ  يحقـــن ســـعر التـــواان عنـــد ت قـــي العـــرب  مرحلـــة مـــا بعـــد الافتتـــاح:  .2
والطصا وهو الذ  تتم عىى أساسر الصفقة، إذ أن أوامر الشرام بالسعر المحـدد المنفـذة 
 . ساو  سعر التواان  سعرها المحدد أعىى أوهي التي يكون 
حــــدد والمنفـــذة يكـــون ســـعرها أدســـ  أو  ســــاو  أمـــا بالوســـبة لأوامـــر البيـــ  بالســـعر الم        
ســــعر التــــواان، وتــــتم ذلــــن بتوج  ــــا إلــــى  ظــــال الإعــــ ل ادلــــي لص ســــع  ة وتنفيــــذها حســــا 
) بمعنـى أ ــر إذا دخصـت عــدة )OFIF( tuO tsriF nI tsriFقاعـدة الـداخل أولا ال ــارج أولا(
 أوامر بنفس السعر المحدد، فسن تنفيذها يتم حسا الأولوتة.
ة الرســمية:التســعير  - ت
2
هــي الوثيقــة التــي توشــرها ل نــة ال ســع  ة فــي ســوق الأوراق الماليــة فــي  
كل جصسة من جصسات التداو  بغرب الإع ن عن السعر الذ  يتم عىـى أساسـر التـداو  
 الفعىي لصقيم المنقولة المقيدة بال سع  ة. وصفة عامة تتعصن ال سع  ة البيا ات التالية:
 المقيدة في ال سع  ةي عدد السندات وقيمة القرب -
 اسم القيمة المتداولة وموعد ال حا في حالة وجودهي -
 أسعار القيم المتداولة في جصسة اليول والسعر السابن ل اي -
 الضرتبة وموعد استحقاق الفوائد. ومقدار الفائدة القيم المتداولة ذات العائد الدابت م  ذكر معد  -
                                                 
1
 .89-79سناجق  عبد الله، مرج  سبن ذكره، ص ص:  
2
 .121 ، ص:مرج  سبن ذكرهبن عزوا عبد الرحمن،  
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  المالية وكيفية بناءها المطلب الثالث: مفهوم مؤشرات سوق الأوراق
/ تعريف مؤشرات سوق الأوراق المالية   
ً
  ):secidnI tekraM kcotS fo noitinifeD( أولا
 لقد تعددت التعارت المقدمة لمتشرات أسواق الأوراق المالية، يمكن ذكر أبراها كتالي: 
 يمدــــــل متشــــــر الســــــوق قيمــــــة رقميــــــة مطصقــــــة بصــــــورة متوســــــطات أو أرقــــــال قياســــــية تصــــــلح .1
لعمصيــات المقار ــة والم حظــة والت بــ  والقيــاس، لصتغ ــ ات الزمنيــة (س ســل امنيــة) أو التغ ــ ات 
المقطعيــة بــ ن الموشــآت والصــناعات والأســواق والأقــاليم ودو  العــالم فــي مســتوى امنــي معــ ن 




 عرف متشر السوق عىى أ ر "قيمة رقميـة تقـيس التغ ـ ات الحادثـة فـي سـوق الأوراق الماليـة  .2
وتتم تكوتن المتشر وتحديد قيمتـر فـي مرحصـة أو فرـ ة البدايـة ثـم يـتم مقار ـة قيمـة المتشـر بعـد 
ذلـــــن عنـــــد أ   قطـــــة امنيـــــة، واالتـــــالي يمكـــــن التعـــــرف عىـــــى تحركـــــات الســـــوق ســـــوام لأعىـــــى أو 
 س المتشر أسعار السوق واتجاه ا".للأسفل حيث  عك




وتمدـــل متشـــر الســـوق مقياســـا
أسعار الأس م لذلن يمدل متشر السوق مستوى مرجعي لصمس دمر عن سـوق الأوراق الماليـة، 
أو مجموعة معينة من الأس م
2
 .
ليــة مســتوى الأســعار  فــي الســوق بالاســ ناد عىــى عيويــة وقــيس متشــر ســوق الأوراق الما        
مـن أســ م الشـركات التــي يـتم تــداول ا فـي أســواق رأس المـا  المنتظمــة وغ ـ المنتظمــة أو ك همــا 
 مــــــا يــــــتم اختيــــــار العيويــــــة بطرتقــــــة ت ــــــيح لصمتشــــــر أن  عكــــــس حالــــــة ســــــوق رأس المــــــا  
ً
وغالبــــــا
المس  دف قياسر
3
 .
  عتمد عىى جمصة من المعطيات  ذكر م  ا: ي حظ من خ   التعرت أ ر     
 قيمة الأس م الشركاتي -
 أس م الشركات المنظمة وغ  المنظمةي -
كمــــــا ي حــــــظ أن القيمــــــة تتحــــــدد عــــــن طرتــــــن حاصــــــل ضــــــرب الكميــــــة المباعــــــة مــــــن 
الأوراق المالية في سعرها. ومن هذا المف ول سستوتج أ ر هناف  وع ن من المتشرات:
 4
                                                 
1
 .61الم د   اصر، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
مــــة ضــــمن رســــالة مقد، دور الإفصــــاح بــــالقوائم الماليــــة فــــي تحســــين كفــــاءة ســــوق الأوراق الماليــــة دراســــة حالــــة: ســــوق الأســــهم الســــعوديةعــــاد  طصبــــة،  
ســعد دحصــا  ماجســت  فـي العصــول الإقتصـادية، كصيــة العصـول الإقتصــادية والتجارتــة وعصـول ال ســي  ، ت صـا  قــود ماليـة وتنــوف، جامعـةمتطصبـات  يــل شـ ادة 
 .301 ، ص:0102، (غ  موشورة) ال زائر،–بالبصيدة
3
، مـــارس الســـنة 72، العـــدد: سصســـصة دورتـــة حـــو  التنميـــة فـــي الاقطـــار عرايـــة، ميـــةمجلـــة جســـر التنحســـان خضـــر، تحصيـــل الأســـواق الماليـــة، ورقـــة بحديـــة مقدمـــة إلـــى  
 .70 :صل، 4002الكوتت، -الدالدة، مع د العر   لصت طيلم بالكوتت
4
العــدد:  ،مجلـة العلــوم الاقتصـادي وعلـوم التســييرحسـ ن قـب ن، متشــرات أسـواق الأوراق الماليـة دراســة حالـة متشـر دمشــن لـلأوراق الماليـة، ورقــة بحديـة  
 .49 :ص، 1102ال زائر، -10، جامعة سطي )11(
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ة الســـوق ككـــل أ  تقـــيس أتجـــاه الســـوق بم تصـــ القطاعـــات ت ـــتم بحالـــ متشـــرات عامـــة: -
كا ــت الاقتصــادية، ولــذلن تحــاو  أن تعكــس الحالــة الاقتصــادية لدولــة معينــة، خاصــة إذا 
 جميـــ  القطاعـــات 
ب
العينـــة المســـت دمة فـــي تكـــوتن المتشـــر تمدـــل جميـــ  الأســـ م المتداولـــة، وأن
  عكــس مســاهم  ا فــي النــاتج الــداخىي الإجمــ
ً
الي، وفــي هــذه الحالــة يمكــن القــو  ممدصــة تمدــي 
 سوق الأوراق المالية هي المرآة التي تعكس المكا ة الاقتصادية لصدولة محل الدراسة.
ب
 أن
وتقتصــــر  عىــــى قيــــاس ســــصوف الســــوق بالوســــبة لقطــــاا معــــ ن كقطــــاا  متشــــرات قطاعيــــة: -
ى هـذه الصناعة أو قطاا النقل أو قطاا ال دمات أو غ  ها مـن القطاعـات، ومـن الأمدصـة عىـ
 المتشرات متشر داو جو ز لصصناعة ومتشر ستا درد ا دبور لل دمات العامة.
/ أساليب بناء مؤشرات سوق الأوراق المالية:   
ً
 ثانيا
يجا أن يحقن تكوتن المتشر الأهداف التالية:    
1
 
 أن يكون لصمتشر مغزى اقتصاد ي 
 أن يراقي القواعد الإحصائيةي 
 لص سع  . 
ً
 أن يكون قاب 
وتتخذ مجموعة من الأمور في ع ن الأعتبار في عمصية تكوتن وانام المتشرات وهي:    
 2
  ملائمة العينة: .1
تعـــرف العينــــة فيمــــا يتعصــــن ببنــــام المتشـــر، بلت ــــا مجموعــــة الأوراق الماليــــة المســــت دمة فــــي         
 صدر. حساب ذلن المتشر، وتوب ي أن تكون م ئمة من ث ثة جوا ا هي: الح م والأتساا والم
فبالوسبة للح ـم، فـسن القاعـدة العامـة هـي: أ ـر كصمـا كـان عـدد الأوراق الماليـة التـي  الحجم: - أ




  شمص ا المتشر أك   كصما كان المتشر أكق تمدي 
 أما الأتساا فيعني مدى تغطية العينة الم تارة لم تص القطاعات في السوق. الأتساع: - ب
ر فالمقصـــــود بـــــر مصـــــدر حصـــــو  عىـــــى أســـــعار الأســـــ م التـــــي يبنـــــى عصي ـــــا أمـــــا المصـــــد المصـــــدر: - ت
 المتشر، حيث يوب ي أن تكون مصادر السوق الاساسية هي تداو  الأوراق المالية.
  الأوزان الاسبية: .2
تعـــرف الأواان الوســـبية فـــي بنـــام المتشـــرات بلت ـــا القيمـــة الوســـبية لصســـ م الواحـــد داخـــل          
داخل شـــائعة لتحديـــد الـــوان الوســـلي لصســـ م داخـــل مجموعـــة الأســـ م العينـــة. وهنالـــن ث ثـــة مـــ
التي يقول عصي ا المتشر
3
 ، وهي:
أ  سســبة ســعر الســ م الواحــد لصموشــلة إلــى مجمــوا أســعار  مــدخل الــوان عىــى أســاس الســعر:  - أ
الأســ م الفرديــة الأخــرى التــي يقــول عصي ــا المتشــر، وتتخــذ عىــى هــذا المــدخل أن الــوان الوســلي 
                                                 
1
  .59 :ص، حس ن قب ن، المرج  السابن 
2
 .80 :ص حسان خضر، تحصيل الأسواق المالية، مرج  سبن ذكره، 
3
 .852-252، ص ص: 3991مصر،  -توا   المعارف الاسكندرتة ، الإسكندرتةالأوراق المالية وأسواق رأس المال، من  إبراهيم هند ،  
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 عىـى أهميـة الموشـلة يقول عىى سـ
ً
عر السـ م وحـدة فـي حـ ن أن سـعر السـ م قـد لا يكـون متشـرا
 أو ح م ا.
 وذلن بسعطام قيمة سسبية م ساوتة لكل س م داخل المتشر. مدخل الأواان الم ساوتة:  - ب
 لصســــ م عىــــى أســــاس القيمــــة الســــوقية الكصيــــة  مــــدخل الأواان حســــا القيمــــة:  - ت
ً
أ  إعطــــام وا ــــا
كـــل موشـــلة ممدصـــة فـــي المتشـــر، وهـــذا  عنـــي تجنـــا العيـــا الأسا ـــ ي فـــي لعـــدد الأســـ م العاديـــة ل
مــــدخل الســــعر إذ لــــم  عــــد ســــعر الســــ م هــــو المحــــدد الوحيــــد لصــــوان الوســــليي فالموشــــآت التــــي 
ت سـاو  القيمـة السـوقية لأسـ م ا العاديـة ي سـاوى وات ـا الوسـلي داخـل المتشـر بصـرف النظـر 
دوره  عنـي أن اشـتقاق الأسـ م لـن يحـد  أ  عن سعر الس م أو عدد الأس م المصـدرة. هـذا بـ
 خصل في المتشر.
ت تصــــ المتشــــرات مــــن حيــــث الطرتقــــة التــــي تحســــا عىــــى  إجــــراءات حســــاب قيمــــة المؤشــــر:  .3
أساســـــ ا قيمـــــة المتشـــــر، ف نـــــاف مجموعـــــة مـــــن المتشـــــرات تحســـــا قيم  ـــــا عىـــــى أســـــاس الأرقـــــال 
لحســـــا  ) وأخـــــرى القياســـــية (فـــــي معظـــــم المتشـــــرات يحســـــا المتوســـــلم عىـــــى أســـــاس المتوســـــلم ا
 تحسا عىى أساس متوسلم أسعار الأس م التي يتكون م  ا المتشر.




تعت  متشرات أسواق الأصو  المالية بـارومر  لقيـاس درجـة تطـور الاقتصـاد بصـفة عامـة  
 والسوق بصفة خاصة والقطاعات المكو ة لر بدرجة أخا.
وتل ـا المتشـر أدام السـوق المـالي الإجمـالي حيـث يتكـون المتشـر مـن الشـركات فـي قطاعـات  
 لتحوتـل أدام الاقتصـاد إلـى صـورة كميـة، حيـث 
ً
 سـ  
ً
اقتصـادية م تصفـة لـذلن، ف ـو يمدـل أسـصواا
تعكـــس المتشـــرات الظـــروف الاقتصـــادية الســـائدة فـــي الســـوق الأصـــو  الماليـــة، وتعـــ يا المشـــاكل 
 ى ا حراف الأسعار.التي تتد  إل
 لاخــت ف المتشــرات مــن الســوق إلــى ســوق ومــن قطــاا دخــر أدى ذلــن إلــى اخت فــات  
ً
و ظــرا
 لصــــــدور الــــــذ  تتديــــــر، ومــــــن بــــــ ن تصــــــن 
ً
فــــــي اهتمامــــــات الأطــــــراف المســــــت دمة ل ــــــذه المتشــــــرات  ظــــــرا
 الاست دامات ما يىي:
 متابعة أداء المحافظ الاستثمارية المالية: .1
الــــــذ  يطــــــرأ عىــــــى متشــــــرات الأســــــعار كافــــــة التحركــــــات فــــــي أســــــعار الأســــــ م  عكــــــس التغ ــــــ        
المتداولــــة، واالتــــالي حتــــى تعكــــس أداة متشــــر الأســــ م أدام المحــــافظ الاســــ دمارتة الماليــــة المنوعــــة 





وق، بالتالي يمكن لصمس دمر الفرد أن يقارن ب ن العائد عىـى محفظـة عىى ال طر المتوسلم بالس
الاسـ دمارات التــي يحــتفظ   ــا والعائــد الــوفي، وإذا مـا رغــا المســ دمر فــي الأدام بصــورة تتفــن مــ  
                                                 
1
 .501-401 :ص ص ، مرج  سبن ذكره،تقييم الأصول المالية في السوق الثانوية: مع دراسة حالة الجزائرشيخي ب  ،  
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أدام الســــوق يمكــــن أن يكــــون محفظــــة اســــ دمارات تكــــافي محفظــــة الاســــ دمارات التــــي يــــتم عىــــى 
 أساس ا حساب المتشر.
ا مراعاة أن هناف متشرات يتم حسا  ا عىى أساس القطاعـات، مدـل متشـر سـتا در وتج       
لشـركات المنـاف  العامـة ومتشـر داوجـو ز لشـركات النقـل وفـي الحالـة لا يجـا الاعتمـاد عىـى هـذه 
المتشـــرات كمتشـــرات لكـــل الأســـ م المتداولـــة بالســـوق بـــل تعت ـــ هـــذه المتشـــرات مقـــاييس جيـــدة 
 تشتمل أس م شركات المناف  العامة وشركات النقل. لمحافظ الاس دمارات التي
 التابؤ بحركة أسعار  الأسهم بالسوق: .2
يمكــــن التوصــــل إلــــى  مــــلم التغ ــــ ات التــــي تطــــرأ عىــــى متشــــرات قيــــاس حركــــة الســــوق مــــن         
خـــــ   التحصيـــــل التـــــارتخي لتصـــــن المتغ ـــــ ات بسســـــت دال تحصيـــــل الس ســـــل الزمنيـــــة والمتوســـــطات 
يمكن التوبـت بـالتطورات المتوقعـة لحركـة السـوق فـي المسـتقبل، كـذلن يمكـن  المتحركة، واالتالي
تحصيـــل الع قـــة بـــ ن المتغ ـــ ات الاقتصـــادية والتغ ـــ ات فـــي أســـعار الأســـ م بسســـت دال الأســــاليا 
الإحصــائية مدــل طرتقــة المر عــات الصــغرى وتحصيــل الإ حــدار والإرتبــا ، والتــي تمكــن مــن التوبــت 
 التحصي ت ُمنفذ القرار الإس دمار  في ترشيد عمصية ات اذ القرار. بحركة السوق، وتفيد هذه
الحكم على أداء المديرين لمحافظ الأصول المالية: .3
 1
 لفكـــــرة التنو ـــــ  العشـــــوائية يمكـــــن لصمســـــ دمر العـــــاد  أن يحقـــــن معـــــد  عائـــــد عىـــــى        
ً
وفقـــــا
، وأن يحقـــــن العائـــــد تقرتبـــــ
ً
 معـــــد  عائـــــد محفظـــــة مكو ـــــة مـــــن أصـــــو  ماليـــــة م تـــــارة عشـــــوائيا
ً
ا
الســوق (متوســلم معــد  العائــد عىــى الأوراق الماليــة بالســوق) الــذ   عكســر المتشــر، هــذا  عنــي 
أن المــــدير المحرــــ ف الــــذ  يــــدير محفظــــة متسســــة ماليــــة (البنــــوف، وشــــركات التــــلم ن، وشــــركات 
الاسـ دمار، ومتسسـات إدارة أمـوا  المعاشـات...) و سـت دل أسـاليا فـي التنو ـ ، يتوقـ  منـر أن 
 عىى متوسلم عائد السوق.
ً
 يحقن عائدا
ولتحقــــن مــــن ذلــــن، يمكــــن اســــت دال عائــــد أحــــد المتشــــرات الــــذ   عكــــس عائــــد الســــوق         
 لصمقار ــــــة مــــــ  العائــــــد الفعىــــــي الــــــذ  حققتــــــر محفظــــــة متسســــــة معينــــــة 
ً
بصــــــفة عامــــــة أساســــــا
ر التـي يتعـرب ل ـا واالطب ، يوب ي أن لا تر كز المقار ة عىـى العائـدي إذ يوب ـي أن تمتـد إلـى الم ـاط
 عائد المحفظة مقار ة بم اطرة السوق التي  عكس ا التقصا في عائد المتشر. 
 شــ  بعــض البــاحد ن فــي الاقتصــاد إلــى أ ــر إذا تمكــن المحصولــون التابــؤ بالحالــة الاقتصــادية:  .4
مـن الوقـوف عىـى طبيعـة الع قـة بـ ن بعـض المتغ ـ ات الاقتصـادية و عـض المتغ ـ ات التـي تطــرأ 
المتشــرات، مـــن شــل ر ات ــاذ القـــرار الســصيم، وهــو مـــا  شــار  عصيــر عـــادة بالتحصيــل الأسا ـــ ي  عىــى
 بما سيكون عصير حا  السوق في المستقبل.
ً
 الذ  يمكن التوبت مقدما
يمكــن لصمســـ دمرتن مقار ـــة أدام متشـــر أســـواق الأصـــو  الماليـــة المحصيـــة بمتشـــرات أســـواق        
لـن إلـى تحديـد اتجاهـات السـوق مقار ـة بالأسـواق الأخـرى ممـا الأصو  المالية الدوليـة، وتـتد  ذ
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قــــد يــــنجم عنــــر اتــــادة الاســــ دمارات الأجنبيــــة خاصــــة فــــي حالــــة أن يكــــون الســــوق مــــن الأســــواق 
 الواحدة.
/ أهم مؤشرات أسواق الأوراق المالية العالمية والعربية:   
ً
 رابعا
مؤشرات أسواق المال العربية: .1
1
 
لي (الأردن): وهــــذا المتشــــر يقــــول عىــــى أســــاس اختيــــار عينــــة متشــــر ســــوق عمــــان المــــا )ESA( 
شـــركة عـــال  07و 4991شـــركة عـــال  06شـــركة ممدصـــة لصســـوق، ثـــم أصـــبحت  05مكو ـــة مـــن 
 .1002
 .22991 قطة في  001بدأ متشر سوق عمان في فر ة الأساس بـ  -
مصة متشـر بنـن أبـو ظلـي الـوطني (الإمـارات العرايـة المتحـدة): وهـو متشـر مـرجح بطرتقـة رســ 
 شركة كدرجة في سوق أبو ظلي ود   للأوراق المالية. 83السوق وتضم 
متشــــــر ســــــوق البحــــــرتن المــــــالي (البحــــــرتن): وهــــــو يح ســــــا بطرتقــــــة رســــــمصة الســــــوق  )ESB( 
 شركة. 42ومرجح بـ 
 .9891بدأ إسشام متشر سوق البحرتن في  -
الأســـــ م متشـــــر ســـــوق الكوتـــــت لـــــلأوراق الماليـــــة (الكوتـــــت): وهـــــو متشـــــر لأســـــعار   )ESWK( 
 شركة. 53ومرجح بالقيمة السوقية لـ 
المتشر العال للأوراق الماليـة (الممصكـة العرايـة السـعودية): وضـ  هـذا المتشـر مـن  )AMAS( 
) وهــــو يضــــم جميــــ  الشــــركات المدرجــــة فــــي AMASقبــــل متسســــة النقــــد الســــعود  ســــاما (
 شركة. 67كان عدد الشركات المدرجة هو  1002السوق السعود . وعال 
  )IZAM( 
ً
متشـــر مـــاا  (المغـــرب): وهـــو متشـــر شـــامل للأســـ م المغرايـــة، لكو ـــر متشـــر شـــام 
 لصرسمصة، وهو يضم كافة الأس م في سوق الدار البيضام.
متشــر مســقلم الأوراق الماليــة (ُعمــان): وهــو متشــر عــال لصســوق فــي عمــان وتتكــون  )MSM( 
 شركة. 33من 
 هو يح سا عىى أساس المعادلة: متشر سوق الدوحة للأوراق المالية (قطر): و  )QBC( 
شـركة المدرجـة فـي المتشـر متشـر  02متشر سوق الدوحـة   إجمـالي القيمـة السـوقية لصتـداو  لــ 
 شركة المدرجة في المتشر. 02الأسعار ليول الأساس / إجمالي القيمة السوقية ليول الأساس لـ 
 .6891 قطة في  001تم إط ق هذا لمتشر بـ  -
(لبنـــان) وضـــ  هـــذا المتشـــر مـــن قبـــل بنـــن لبنـــان عـــال  03 MOLB(متشـــر بصـــومف  ( )ISB( 
 قطــــــة مــــــ  تدبيــــــت القيمــــــة الأساســــــية لإجمــــــالي  0001وحــــــددت قيمتــــــر الأساســــــية بـــــــ  6991
 بصيون دولار. 3.2الأس م ب: 
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وهـو  8991(مصر): وض  هذا المتشر من قبـل بنـن مصـر عـال  ESACمتشر كاس  )AMC( 
 قطـــــة  0001ت قيمــــة المتشــــر فــــي فرــــ ة الأســــاس يضــــم ســــوقي القــــاهرة والإســــكندرتة، واصغــــ
 شركة. 03وتضم 
 ):40-10(الجدول رقم 










 SDUQ-LA فصسط ن
 QBC قطر
 
مؤشرات أسواق المال العالمية: .2
 1
شــركة ألما يــة  03إن متشــر الأســ م الألما يـة يقــيس الإيـرادات الكصيــة لــ  )trufknarF XAD( 
منتقـــــــاة مـــــــن بـــــــ ن ك  يـــــــات الشـــــــركات الألما يـــــــة التـــــــي تعمـــــــل فـــــــي ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة فــــــــي 
 فرا كفورت.
 .7891/ د سم  /  13 قطة في  0001بدأ داكس عند مستوى  -
الا  شـار يقــيس رؤوس الأمـوا  الموظفــة  هــو متشـر ضــين 04إن متشــر كـاف  )siraP CAC( 
 شركة م  صة في سوق الأوراق المالية في بار س.  04في 
 .7891/ د سم  /  13 قطة في  0001بدأ المتشر عند مستوى  -
هــو متشــر يقــيس رؤوس الأمــوا   001إن متشــر فايناشــل تــايمز   )nodnoL 001 ESTF( 
 وراق المالية من حيث رؤوس الأموا . شركة تعمل في سوق لندن للأ  001الموظفة في أك  
 .4891/ جوان/  30 قطة في  0001بدأ المتشر عند مستوى  -
 03إن متشــر داو جــو ز الصــناقي هـو متشــر يقــيس أســعار  )kroY weN SENOJ WOD( 
 من أس م الشركات الك  ى التي تعمل في م تص ميادين الصناعة. 
ً
 س ما
 مــــن الم تمــــ ن منــــذ الأو  مــــن تــــتم متابعــــة هــــذا المتشــــر مــــن جا ــــا عــــدد كب ــــ -
 .8291أكتوار عال 
                                                 
1
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إن متشر  اسداف هو متشر  واسـ  الا  شـار يقـيس رؤوس الأمـوا   )kroY weN QADEA( 
 الموظفة في جمي  أس م سوق  اسداف الوطنية وسوق سموو  كاب.
 .1791/ أكتوار /  50 قطة في  0001بدأ المتشر عند مستوى   -
هـو متشـر يقـيس رؤوس الأمـوا   005تا در آ ـد بـورا إن متشـر سـ )kroY weN 005 P&S( 
ســ م. صـــمم المتشـــر لقيــاس أدام الاقتصـــاد المحىـــي لصولايــات المتحـــدة مـــن  005الموظفــة فـــي 
 س م تشكل المتشر.  005خ   التغ  ات عىى القيمة السوقية الكصية لـ 
 .3491/  1491 قا  في الفر ة  01بدأ المتشر عند مستوى  -
شــركة  522هــو متشــر يقــيس أســعار أســ م  522إن متشــر  يكــا   )oykoT 522 iekkiN( 
 ذات الراح الأعىى في اليابان الم  صة ضمن المستوى الأو  لسوق طوكيو للأوراق المالية. 
 .9491/ ما  /  61بدأ المتشر  يكا  في  -
 ):50-10( الجدول رقم
 مؤشرات بعض الأسواق العالمية
 
 معدد الأسه وزن السهم المؤشر الدولة
الولايات المتحدة 
 الأمرتكية
 03 متوسلم الأسعار kroY weN SENOJ WOD
 005 القيم السوقية kroY weN 005 P&S
 إ كصر ا 
 007 - ERAHS LLA
 007 - 001 TF
 052 - SPAC LLAMS
 053 - DNIBMOC
 52 - PAC DIM
 001 - nodnoL 001 ESTF
 03 - 03-TF
 04 سوقيةالقيم ال siraP CAC فرسسا
 03 القيم السوقية trufknarF XAD ألما يا
 052 مواون بالأسعار IPESK أسر اليا
 - القيم السوقية IPSDK كورتا
 - القيم السوقية TSH هوسغ كوسغ
 اليابان
 0081 القيم السوقية XIPOT
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 من خ   هذا المبحث يمكن التوصل إلى: 
(ل ــــان هيئــــات، متعـــــامصون ، وســــطام مــــاليون) فــــي عمصيــــات التـــــداو  تتــــدخل عــــدت أطــــراف  -
 داخل سوق الأوراق المالية.
 وال ســـصيم  -
ً
تتكـــون ســـوق الأوراق الماليـــة مـــن عمصيـــات آ يـــة: والتـــي تعتمـــد عىـــى التعامـــل  قـــدا
 وال ســـصيم 
ً




تعدت الأوامـر فـي سـوق الأوراق الماليـة تـوكي ً مـن المسـ دمرتن إلـى الوسـطام مـن أجـل تحقيـن  -
 بي  أو شرام للأوراق المالية وفن للأوامر المسندة إلير دون الزتادة أو النقصان.
 تقسم المتشرات في سوق الأوراق المالية إلى قسم ن هما: -
 متشرات عامة: ت تم بحالة السوق ككل. - أ
 ات خاصة: وهي تقيس سصوف السوق بالوسبة لقطاا مع ن من القطاعات.متشر  - ب
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 خلاصة الفصل الأول:
ع ـــ عصـــور لتكـــون أحـــد ممـــا لا شـــن فيـــر أن الأســـواق الماليـــة مـــرة بعـــدت مراحـــل تارت يـــة  
الأدوات الدافعـــة لتقـــدل النمــــو الإقتصـــاد ، فالأســـواق الماليــــة تحقيـــن التكـــافت بــــ ن قـــوى العــــرب 
وقوى الطصا، وتساهم في تحقين الت قي ب ن الوحدات ذات ال  ز المـالي والوحـدات ذات الفـائض 
 المالي.
 وما يمكن استوتاجر من خ   عرب هذا الفصل هو: 
ق الماليـــة القنـــاة الأكقـــ أهميـــة فـــي ســـوق المـــالي لحركـــة الوشـــا الاقتصـــاد  تعـــد ســـوق الأورا -
لأ  دولـــة، ومـــن الضـــرور  بنـــام تصـــن الأســـواق عىـــى أســـاس متـــ ن مـــن الكفـــامة لتحقيـــن الفعاليـــة 
المطصواــة، حيـــث تعت ـــ ســـوق الأوراق الماليــة أحـــد أهـــداف المســـ دمرتن الــذين يرغبـــون فـــي تحقيـــن 
 احة لدي م.الك م لصموارد المالية المت
 والســـوق الدـــا و (الإصـــدار)  الســـوق الأولـــيوتنقســـم ســـوق الأوراق الماليـــة إلـــى قســـم ن همـــا  -
(التــداو )، ومــن خــ   هــذان القســم ن يــتم إصــدار الأوراق الماليــة (أســ م، ســندات) ثــم تــداول ا 
  فـــي الســـوق، هـــذا مـــا  عنـــي ا تقـــا  المصكيـــة بـــ ن المســـ دمرتن وهـــم أةـــحاب الفـــائض المـــالي (مشـــر 
دوات ماليــة مســتحدثة أالأوراق) والبــائع ن وهــم أةــحاب ال  ــز (مصــدر  الأوراق)، كمــا يوجــد 
   تعرف بـ: "المشتقات المالية".
 مــن مصــادر  -
ً
تمدــل الأدوات المســت دمة فــي ســوق الأوراق الماليــة (الأســ م والســندات) مصــدرا
والمحصيــــــــة لســــــــد  التموتـــــــل الــــــــذ  تل ـــــــل إليــــــــر م تصـــــــ شــــــــركات المســـــــاهمة والحكومــــــــات المركزتـــــــة
الاحتياجـــات الماليـــة الكب ـــ ة. إذ يـــتم تجزئـــة المبصـــغ المطصـــوب إلـــى فئـــات وتـــتم تســـويده بقـــيم إســـمية 
م تصفة وتسوتق ا إلى ال م ور. لذلن ير تا عىى إصـدار هـذه الأدوات الرزامـات ثابتـة عىـى ال  ـة 
س المـــالي بالوســـبة المصـــدرة واجبـــة الـــدف  عنـــد الاســـتحقاق، بالوســـبة لصســـندات، والمشـــاركة فـــي رأ
 للأس م.
يـــتم التـــداو  بـــ ن هـــتلام المتـــدخص ن فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة بوجـــود فئـــة ثالدـــة تعـــرف باســـم  -
الوســـطام المـــالي ن. وهـــي فئـــة تـــرالم بـــ ن الطـــرف ن فـــي مقابـــل حصـــول ا عىـــى عمولـــة، أمـــا المتـــدخل 
رقابـة والتنظـيم عمصيـات الرئيسـ ي ف ـي ل ـان أو هيئـة الأوراق الماليـة التـي ي ـ ا دورهـا فـي تمكـ ن ال
 داخل السوق وحماية العامص ن في ا.




تصعــــــا المتشــــــرات فــــــي ســــــوق الأوراق الماليــــــة دورا
والوسطام في تحصيل حركة أسعار الأوراق المالية داخل السوق، وتمدـل المتشـرات المـرآة العاكسـة 
 ما تعت  أداة هامة لصتوبت بالحالة الإقتصادية المستقبصية.للحالة الإقتصادية العامة في الدو  ك
 






















 كفامة سوق الأوراق المالية وواق  الأسواق العراية. :الأول  المبحـــث  
 ــــــادية.ـــــــــــــــــــــــــــلإقتصــاد  والتنميــــــــــــــة اــــــــــــــــــالإقتصـــــــــــالنمـــــــــــــو  :الثــــاني المبحث 
 الع قة ب ن سوق الأوراق المالية والنمو الإقتصـــــــــاد . :الثالث المبحث 
 
الأسواق الأوراق المالية 
 والنمو الإقتصادي
 الفصل الثاني
  الفصل الثاني: الأسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي




لقــد حظــ  موضــوا تطــوتر الأســواق الأوراق الماليــة العرايــة إهتمــال خــاص فــي العديــد مــن 
دراســــات العصميــــة، والتــــي باتــــت دورهــــا أحــــد الإتفاقيــــات بــــ ن الــــدو  وكــــذا النــــدوات و الإبحــــا  وال
أسباب التقدل التي وصـصت إليـر الأسـواق الأوراق الماليـة فـي الـدو  المتقدمـة، فـرغم الأامـات الماليـة 
) إلا أت ــــا حققــــت مــــا ع ــــزت عصي ــــا 8002  التــــي تعرضــــت ل ــــا وخاصــــة الأخ ــــ ة م  ــــا (الــــرهن العقــــار 
تكتـــل لتكســـر بـــدورها كـــل الحـــواجز والمعوقـــات الـــدو  العرايـــة حيـــث شـــكصت الـــدو  الأوروايـــة أك ـــ 
عىـــــى رأســـــ ا توحيـــــد العمصـــــة والأســـــواق الماليـــــة، وأداة مباشـــــرة لتموتـــــل متسســـــات ا الصـــــناعية رغـــــم 
   امة رؤوس الأموا  وع ز المصارف وال زتنة العمومية .
 ولقــد أعطــت هــذه الــدو  أهميــة بالغــة فــي ادو ــة الأخ ــ ة للأســواق الأوراق الماليــة العرايــة،
لاعتمادها في تموتل مشار ع ا الإس دمارتة طوتصـة ادجـا ، رغـم الحـواد  الإقتصـادية التـي قـد تقـ  
 ل ا والم اطر العالقة بسس دمارات ا.
ومن هنا وجا تفعيل هـذه الأسـواق الماليـة لـدف  النمـو الاقتصـاد  إلـى سسـا أعىـى مـن مـا 
ع قــــة بــــ ن الأســــواق الأوراق الماليــــة كا ــــت عصيــــر. لــــذا ســــن ناو  فــــي هــــذا الفصــــل الدــــاس  إلــــى ف ــــم ال
 والنمو الإقتصاد  في ث   مباحث مقسمة كما يىي: 
 
 كفامة سوق الأوراق المالية وواق  الأسواق العراية. المبحـــث الأول: 
 .اديةـــــــ ـــــــــ ــــــــ ـــــــــــــــــــــ ــاد  والتنمية الإقتصـــــــــــــ ــــــــ ـــــــــ ــــو الإقتصـــــــــــالنم المبحث الثــــاني: 
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 المبحث الأول: كفاءة سوق الأوراق المالية وواقع الاسواق العربية
 عـرف بكفـامة لقد ااداد اهتمال الباحد ن والعامص ن والمحصص ن فـي سـوق الأوراق الماليـة بمـا  
 لمف ول كفامة سـوق الأوراق الماليـة يتوقـ  أن تسـتجيا أسـعار الأسـ م 
ً
سوق الأوراق المالية، فوفقا
في سوق عىى وجـر السـرعة لكـل معصومـة جديـدة تصـل إلـى المتعـامص ن ممـا ير تـا ع  ـا تغي ـ  ظـرت م 
 اتجاه الشركة المصدرة لصورقة المالية.
ثـــــة درجــــــات أو أشــــــكا  لكفـــــامة، تناول  ــــــا الأبحــــــا  ومـــــن حيــــــث الكفـــــامة الســــــوق توجــــــد ث  
العصمية، والتي توجا عصينا أن  تطرق إلي ا في هذا المبحث الأو  من خ   معرفـة مف ـول الكفـامة 
سوق الأوراق المالية والمتطصبات و أشكا  الكفامة وع ق  ا بالمعصومات، وما هـي الع قـة التـي تـرالم 
 مة الإقتصادية.كفامة سوق الأوراق المالية بكفا
 
 المطلب الأول: كفــــــــــــاءة ســــــــــوق الأوراق الماليــــــــــــة:
 يـتم فـي هـذا المطصـا التوصـل إلـى مف ـول وأ ـواا كفـامة سـوق الأوراق الماليـة، حيـث أثـارت 
  المالية الأوراق سوق  كفامة فكرة
ً
  خ فا
ً
 أسواق. بتصن الم تم ن ب ن كب  ا
أ ـر يجـا تـوفر عـدت شـرو لصوصـو  إلـى حالـة الكفـامة السـوق، رغـم تعـدد وعىـى الـرغم   
 اعت ـ ت المعصومـات ثأوج  ـا، إلا أن هنـاف عـدت مسـتوتات وخصـائا لسـوق الأوراق الماليـة، حيـ
 العنصر الأسا  ي في كفامة هذه الأخ  ة.
/   
ً
 مفهـــوم وأنواع ســــوق الأوراق الماليـــــــة الكفء:  أولا
  الأوراق المالية الكفء:مفهوم سوق  .1
عىى الر غـم مـن تعـدد التعـارت والمفـاهيم التـي حـددها خ ـ ام المـا  والاقتصـاد بشـلن كفـامة   
ســـوق الأوراق الماليـــة، إلا أن أغصب ـــا يكـــاد ينطـــو  عىـــى معنـــى واحـــد. و عت ـــ الاقتصـــاد  الشـــ   
ا إعطـام تعرتـ شـامل ) من الباحد ن الأوائـل الـذين حـاولو nosleumaS luaPبو  ساموتصسون (
لمصـطلح الكفـامة السـوقية وع قتـر بالسـصوف العشـوائ  للأسـعار، إلا ان مـن البـاحد ن صـياغة 
 وأكقـ مرو ـة، ومـن بـ ن هـتلام البـاحد ن جوسسـون (
ً
) revaeB) وايقـر(nesneJتعـارف أقـل تشـددا
طـــــــرح  )، هــــــذا الأخ ــــــ الــــــذ eneguE)، والاقتصــــــاد  البــــــارا يــــــوج ن فامــــــا(sicnarFوفرسســــــيس (
مف ومـــــا اتصـــــ بالبســـــاطة والو ـــــح اســـــتطاا مـــــن خ لـــــر التغصـــــا عىـــــى مـــــا أحـــــا بالتعـــــارت 
السابقة من غموب وتعقيد
1
 .
تعود بداية الأهتمال بنظرتة كفامة الأسواق الماليـة إلـى خمسـيويات القـرن العشـرتن، و شـ     
  قضــــايا حــــو  ))lladneK eciruoM) 3591أغصــــا البــــاحد ن إلــــى أن دراســــات مــــور س كا ــــد  (
                                                 
1
 .19رفين مزاهدية، مرج  سبن ذكره، ص:  
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الإســ دمار فــي الأســواق الماليــة تمدــل النــواة الأولــى لنظرتــة الكفــامة الســوقية
1
 -. فقــد أشــار بحدــر 
مــــن الأرقــــال القياســــية  91الــــذ  هــــدف مــــن خ لــــر إلــــى دراســــة ســــصوف التغ ــــ ات الأســــبوعية لـــــ 
لأســـــــــعار الأســـــــــ م ( الأســـــــــ م الصـــــــــناعية ال  يطا يـــــــــة وفـــــــــي أســـــــــعار القطـــــــــن ( يوتـــــــــورف) والقمـــــــــح 
إلـــى أن ســـصوف الأســـعار  أتبعـــت حركـــة عشـــوائية، وهـــذا مـــا  عنـــي أن عائـــد الأصـــو   -غو))(شـــيكا
المتداولة في فر ة ما تميل لأن تكون مستقصة عن العوائد الماضية
2
 .
 -ب اصـة الأسـ م -وترى "فاما" أ ر في ظل السوق الكفتة تعكس أسـعار الأوراق الماليـة بدقـة  
ال يئــــة التــــي أصــــدرت هــــذه الأوراق، ســــوام تمدصــــت تصــــن كــــل المعصومــــات المتاحــــة عــــن الشــــركة أو 
المعصومــــات فــــي القــــوائم الماليــــة أو المعصومــــات الموشــــورة مــــن خــــ   وســــائل الإعــــ ل، أو تمدصــــت فــــي 
ال ـــــ ل التــــــارتخي لســــــعر الورقــــــة الماليــــــة، أو فـــــي تحصــــــي ت وتقــــــارتر مراكــــــز الدراســــــات والبحــــــو  
تثرة عىـــــى أدام الشـــــركة والقيمـــــة الســـــوقية الاقتصـــــادية عـــــن الأوضـــــاا الاقتصـــــادية العامـــــة المـــــ
 لأوراق ا المالية.
وتعــــرف كــــذلن بلت ــــا الســــوق الــــذ  تعكــــس أســــعار الاســــ دمارات فيــــر جميــــ  المعصومــــات التــــي   
تصـــل إلـــى المســـ دمرتن خـــ   فرـــ ة امنيـــة معينـــة بينمـــا يكـــون الســـوق غ ـــ كـــ م حينمـــا ي حـــظ 
 ب ن القيمة الحقيقية ل 
ً
س دمارات وسعرها الحالي في السوق مس دمرتن بلن هناف فرقا
3
 .
لـذا فـسن السـوق المـالي الكـ م هـي تصـن السـوق التـي تتمتـ  بقـدر عـا  مـن المرو ـة، بمـا  سـمح   
 لصتغ ــــ ات فـــي  تــــائج تحصيـــل البيا ــــات 
ً
بتحقيـــن اســــتجابة ســـر عة فــــي أســـعار الأوراق الماليــــة طبقـــا
لأمـــر إلـــى تحقيـــن التعـــاد  بـــ ن القيمـــة والمعصومـــات المتدفقـــة فـــي الســـوق، وامـــا يـــتد  فـــي ال  ايـــة ا
السوقية والقيمة الحقيقية لصورقة المالية
 .4
وحتى يتم ت صيا الموارد المتاحة بكفامة عاليـة لا بـد أن تتـوفر فـي السـوق  ـوع ن مـن كفـامة     
 هما:      
 كفامة ال سع  (خارجية)، -           






                                                 
1
، أطروحــة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة دكتــوراه فــي اســتعمال مؤشــرات البورصــة فــي تســيير صــناديق الاســتثمار والمحــافظ الماليــةمرتمــت عديصــة.  
، 0102/9002ال زائــر، (غ ــ موشــورة)، –جامعــة بــاجي م تــار عنابــةالإقتصــادية والتجارتــة وعصــول ال ســي  ، ت صــا  قــود ماليــة،  العصــول الإقتصــادية، كصيــة العصــول
 .92 ص:
2
 ssenisuB fo retsaM fo eerged eht fo tnemlifluf trap ni dettimbuS ,tekraM kcotS naitpygE eht fo ecnamrofreP ehT .bazA .I massaB 
 rebmetpeS( loohcS ssenisuB mahgnimriB ehT ,mahgnimriB fo ytisrevinU ehT ,ecnaniF dna gniknaB lanoitanretnI ,noitartsinimdA
 .02-91 :pp ,)2002
3
 .28 عاد  طصبة، مرج  سبن ذكره، ص: 
4
 لمجلــة:ورقــة مقدمــة  الماليــة العرايــة وســبل رفــ  كفامت ــا،متطصبــات كفــامة الأوراق الماليــة دراســة حالــة: لواقــ  أســواق الأوراق صــالح مفتــاح، معــارفي فرتــد.  
 .281، ص: 0102-9002)، 70(ال زائر، العدد:-، جامعة قاص ي مرااح ورقصةالباحث
  الفصل الثاني: الأسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي
         
 27
 
 ع سوق الأوراق المالية الكفء: أنوا -2
 تقسم إلى  وع ن من الكفامة هما كتالي:   
لسـوق الكـ م فـي ظـل مف ـول الكفـامة الكامصـة  عنـي أ ـر لا يوجـد الكفـاءة الكاملة(التامـة): ا - أ
فاصــــل امنــــي بــــ ن تحصيــــل المعصومــــات ال ديــــدة الــــواردة إلــــي الســــوق واــــ ن الوصــــو  إلــــي  تــــائج 
مــا يضــمن تغي ــ ا فورتــا فــي الســعر، بمــا  عكــس مــا تحمصــر  محــددة بشــلن ســعر الســ م، وهــو 
تصن المعصومات من أ بام سارة أو غ  سارة
1
 .
كمــا يقصــد   ــا عــدل وجــود فاصــل امنــي بــ ن تحصيــل المعصومــات الــواردة إلــى الســوق            
واـ ن الوصـو  إلـى  تــائج محـددة بشـلن سـعر الســ م حيـث يـتد  إلـى تغي ــ فـور  فـي الســعر، 
ات المســــ دمرتن متماثصــــة والمعصومــــات متاحــــة لل ميــــ  واــــدون تكــــالي وعصيــــر تتحقــــن فتوقعــــ
الكفامة الكامصة في ظل توافر الشرو  التالية:
2
  
  شفافية المعصومات وسرعة ا تقال ا لل مي  وادون تكالي ي -
حرتــة المعــام ت مــن أ  قيــود كتكــالي المعــام ت أو الضــرائا ولا قيــود عىــى دخــو  أو  -
سـ دمر مـن السـوق أو عىـى بيعـر وشـرائر لأ  كميـة مـن الأسـ م ولصشـركة التـي خـروج أ  م
 يرغا في ا، وقابصية الأوراق المالية لصتجزئةي
تواجــد عــدد كب ــ مــن المســ دمرتن أيــن لا يمكــن لأ  مســ دمر أن يــتثر لوحــده فــي أســعار  -
 الأوراق المالية المتداولةي
 منفعة ممكنة.حكمة المس دمرون وسعي كل م  م  حو تحقين أعظم  -
ســوق الأوراق الماليــة التــي تتمتــ  بالكفــامة الاقتصــادية هــي الســوق الكفــاءة الإقتصــادية:  - ب
 مــــن الوصــــو  إلــــى الســــوق، وتكـــون في ــــا تبــــاطت امنــــي بــــ ن 
ً
التـــي تتــــلخر في ــــا المعصومــــات قصـــي 
المعصومات الواردة إلى السوق وا ن اسعكاس أثرها عىى الأسعار السوقية، بمعنى وجـود فرـ ة 
امنيــة تحــو  دون اســـ يعاب الأســعار لصمعصومــات المتدفقـــة إلــى الســوق عىـــى وجــر الســـرعة. 
وهذا ما ُيفض ي إلى ا حراف القيمة السوقية عن القيمة الحقيقية ل  يم من الوقت
3
 .
وهنــا يتوقــ  أن يمضــ ي بعــض مــن الوقــت منــذ وصــو  المعصومــات إلــى الســوق حتــى    
أن القيمـــة الســـوقية أعىـــى أو أقـــل مـــن القيمـــة  تبـــدو آثارهـــا عىـــى أســـعار الســـ م. هـــذا  عنـــي
الحقيقيــة لفرــ ة مــن الوقــت عىــى الأقــل، ولكــن بســبا تكصفــة المعصومــات والضــرائا وغ  هــا 
مــن تكــالي الاســ دمار لــن يكــون الفــارق بــ ن القيمتــ ن كب ــ ة إلــى درجــة أن يحقــن المســ دمر 
 غ  عادية عىى المدى الطوتل
ً
من ورائ ا أرااحا
4
 .
                                                 
1
،يــــــول ال معــــــة  fdp.3-9C_44/4002/1/smargorp/gniniart/segami/gro.ipa-bara.www//:ptth، متــــــاح عىــــــى الموقــــــ :  كفــــــاءة أســــــواق الأوراق الماليــــــة 




 .63:41الساعة:  عىى 3102/50/42 يول ال معة الموافن لـ: 71/50/2102/seiduts/ra/moc.nci.www//:ptth، متاح عىى الموق : المثالي  السوق المالية 
3
أطروحـــة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة دكتـــوراه فـــي  ،»تقيـــيم الأداء وتحـــديات المرحلـــة الراهنـــة«أســـواق الأوراق الماليـــة الخليجيـــة: ، اجأحمـــد رجـــر  
 .14 ص:، 3102/2102ال زائر، (غ  موشورة)، –3، جامعة ال زائركصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، ت صا:  قود ماليةالعصول الإقتصادية، 
4
 .10، مرج  سبن ذكره، ص: كفاءة أسواق الأوراق المالية 
  الفصل الثاني: الأسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي
         
 37
 
 ات كفاءة ســـــوق الأوراق الماليــــــة: متطلبــــــ -3
 لصمــــوارد المتاحــــة ( 
ً
 noitacollAإن الســــوق الكــــ م هــــي الســــوق التــــي تحقــــن ت صيصــــا
) بمــــا يضــــمن توجيــــر تصــــن المــــوارد إلــــى المجــــالات الأكقــــ راحيــــة، ووفقــــا لمف ــــول الكفــــامة ycneiciffE
شر:يفر ب أن تتد  دورتن باراتن أحدهما مباشر، وادخر غ  مبا
1
 
يقــول عىــى حقيقــة متداهـا أ ــر عنـدما يقــول المســ دمر بشــرام أسـ م شــركة مــا،  الـدور المباشــر: -
ف ــو فــي الحقيقــة  شــر   عوائــد مســتقبصية واالتــالي فــسن الشــركات التــي تتــاح ل ــا فــرص اســ دمار 
واعدة تسـتطي  بسـ ولة إصـدار المزتـد مـن الأسـ م وايع ـا بسـعر م ئـم، ممـا  عنـي اتـادة حصـيصة 
دار وا  فاب متوسلم تكصفة الأموا الإص
2
 .
 ُعَّ ـــد إقبـــا  المســـ دمرتن عىـــى التعامـــل فـــي الأســـ م التـــي تصـــدرها الشـــركة  الـــدور غيـــر المباشـــر: -
بمدابة متشر أمان لصمقر ض ن، مما  عني إمكا ية حصـو  الشـركة عىـى المزتـد مـن المـوارد الماليـة 




ولكــ  يتحقــن الت صــيا الكــ م لصمــوارد الماليــة المتاحــة، يوب ــي أن تتــوافر فيــر ســمتان   
 أساسيتان هما: 
 كفاءة التسعير(خارجية): .1
) وتعنــــي كفــــامة ال ســــع  ycneciffE lenretxEوتطصــــن عصي ــــا الكفــــامة ال ارجيــــة (  
الســائدة فــي الســوق المــالي لصمعصومــات ال ديــدة التــي تتــوفر ســرعة تكيــ أو اســتجابة الأســعار 
لصمتعــامص ن فيــر دون فاصــل امنــي كب ــ ا. وألا يتكبــدوا فــي ســبيص ا تكــالي باهظــة
4
، وااختصــار 




 كفاءة التشغيل(داخلية): .2
) واقصــد   ــا الفــرق ycneiciffE lanretnIالكفــامة الداخصيــة (وتطصــن عصي ــا كــذلن 
بــ ن ســعر البيــ  وســعر الشــرام، وكصمــا قــل ال ــامر بــ ن ســعر البيــ  وســعر الشــرام  ادت الكفــامة 
ال شــــغيصية. وتتوقــــ ذلــــن عىــــى خصــــن التــــواان بــــ ن العــــرب والطصــــا مــــن خــــ   خصــــن جــــو مــــن 
المنافســة، يــتد  إلــى ت فــيض عمــولات السمســرة
6
مــا  عنــي أن كفــامة ال شــغيل هــي قــدرة هــذا  ،
الســـوق عىـــى تحوتـــل الأمـــوا  والمـــوارد الماليـــة المتاحـــة لمـــن يحتـــاجون إلي ـــا بلقـــل تكصفـــة معـــام ت 
                                                 
1
 .33عاصم حس ن، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
، يــــول ال معــــة lmth.908551t/moc.redartcibara.murof//:ptth، متــــاح عىــــى الموقــــ : دور ســــوق الأوراق الماليــــة فــــي التنميــــة والنمــــو الاقتصــــادي اللي ــــي 




 .90مرج  سبن ذكره، ص:  عبد الله بن محمد الراتن. 
4
 .301السيد متولي عبد القادر، مرج  سبن ذكره، ص:  
5
 .341 ، ص:8002الأردن،  -، دار المنهج لصوشر والتوا  ، عمانإدارة المحافظ الإستثمارية الحديثةغاا  ف ح المومني،  
6
، رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة »قياســـية تحليليـــة«محـــددات الإداء فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة الســـعودية: دراســـة العمـــران، أحمـــد عبـــد العزتـــز  
 .34 ، ص:5002، (غ  موشورة) الممصكة العراية السعودية،–ماجست  في الإقتصاد، كصية العصول الإدارتة، ت صا: الإقتصاد، جامعة المصن سعود
  الفصل الثاني: الأسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي
         
 47
 
ممكنـــة. وهـــذه التكصفـــة تعـــرف بــــ"تكصفة المعـــام ت" وتشـــمل هـــذه التكصفـــة عىـــى تكصفـــة الوســـاطة 
المالية وتكصفة تحوتل الورقة المالية
1
 .
رة السوق المالية عىى تحقين أو خصـن التـواان مـا بـ ن العـرب والطصـا عىـى واسختصار تعني قد 
الأوراق المالية مما يقصل من تكبد المتعامصون في الأسواق المالية كصفة عالية تدف  لصسماسرة
2
 .
/ مستويات كفاءة ســــــوق الأوراق الماليــــــــة وأهم خصائصها:    
ً
 ثانيا
 وراق الماليــــــــة: مستويات كفاءة ســــــوق الأ  .1
:) أن تصوي كفامة الأسواق ل ا ث   مستوتات م تصفة من المعصومات0791يرى فاما ( 
3
 
فرضـــية الصـــيغة الضـــعيفة: - أ
4
حيـــث تعكـــس أســــعار جميـــ  المعصومـــات المتاحـــة عـــن الأســــعار  " 
تقضــــ ي فرضــــية الصــــيغة الضــــعيفة لكفــــامة الســــوق بــــلن أســــعار الأســــ م المتداولــــة "، الســــابقة 
 تعكـــس المعصومـــات التارت يـــة الســـابقة للأســـ م بمعنـــى أن أ  محاولـــة لصتوبـــت بمـــا ســـيكون ح
ً
اليـــا
عصيـر ســعر السـ م فــي المسـتقبل، مــن خـ   دراســة التغ ـ ات التــي طـرأت عىــى سـعره فــي الأيــال أو 
الشـــــ ور أو الســـــنوات الماضـــــية هـــــي مســـــللة عديمـــــة ال ـــــدوى، وأن هـــــذه الأســـــعار تســـــ  بصـــــورة 
جـــود ع قـــة فيمـــا بي  ـــا وحســـا هـــذه النظرتـــة فـــسن المســـ دمرتن غ ـــ قـــادرتن عشـــوائية واـــدون و 
عىـى الحصــو  عىــى أراــاح غ ــ عاديــة مــن خــ   اســت دال بيا ــات الأســعار التارت يــة، لأن جميــ  
المعصومــــات عكســــت بالأســــعار الحاليــــة، لــــذا فــــسن الحصــــو  عىــــى أراــــاح اســــتثنائية فــــي مدــــل هــــذه 
 من خ   طرتق
ً
 ت ن هما:الظروف  ُعد ممكنا
إمـــا ان يحصـــل المســـ دمر عىـــى معصومـــات خاصـــة (غ ـــ موشـــورة) ليســـت متاحـــة لغ ـــ ه ضـــمن  -
 ظاهرة احتكار المعصومات.
أن يكـــون بسمكـــان المســـ دمر تحصيـــل البيا ـــات الماليـــة الموشـــورة بكفـــامة تفـــوق كفـــامة غ ـــ ه مـــن  -
 المس دمرتن ادخرتن.
 فرضية الصيغة المتوسطة القوة: - ب
جميـــــــ  المعصومـــــــات لمتاحــــــــة لل م ـــــــور، بمـــــــا فـــــــي ذلـــــــن الأراــــــــاح وأدام "حيـــــــث تعكـــــــس أســـــــعار    
الشـــــركات..."، وتقضـــــ ي صـــــيغة فرضـــــية متوســـــطة القـــــوة بـــــلن أســـــعار الأســـــ م لا تعكـــــس فقــــــلم 
التغ  ات السابقة في أسعار تصن الأس م، بل تعكـس كـذلن كافـة المعصومـات المتاحـة لل م ـور أو 
 -مدصـت تصـن المعصومـات فيمـا يوشـر عـن الشـتون التوبتات التي تقول عىى تصن المعصومات سـوام ت
الدولية، أو الظروف الاقتصادية في الدولة، أو ظروف الصناعة أو الموشلة بمـا فـي ذلـن التقـارتر 
المالية وغ  ها من التقارتر والتحصي ت التي تتاح لل م ور 
5
 .
                                                 
1
 .201عبد القادر، مرج  سبن ذكره، ص:  السيد متولي 
2
 .341غاا  ف ح المومني، مرج  سبن ذكره، ص:  
3
 .02-91 :pp ,tiC pO .bazA .I massaB 
4
 .44-34 أحمد عبد العزتز العمران. مرج  سبن ذكره، ص ص: 
5
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فرضية الصيغة القوية: - ت
 1
طـــــــــــاا ال ـــــــــــاص، وهـــــــــــي متاحـــــــــــة "حيـــــــــــث تعكـــــــــــس أســـــــــــعار جميـــــــــــ  المعصومـــــــــــات والعامـــــــــــة والق   
لصمسـ دمرتن"، هـذا  عنـي الصـيغة القوتـة لفـرب كفـامة السـوق تعكـس الأسـعار الحاليـة بصـفة 
) elbawonK si taht gnihtyrevEكامصـة كـل المعصومـات العامـة وال اصـة وكـل مـا يمكـن معرفتـر (
  عىــى واالتــالي لا يمكــن لأ  مجموعــة مــن المســ دمرتن اســت دال معصومــات تســمح ل ــا بالحصــو 
أراــاح غ ــ عاديــة بصــفة  ظاميــة حتــى ولــو اســتعان ب  ــ ة أفضــل مس شــار  الاســ دمار والشــكل 
 التالي يو ح ذلن:
 ): 10-20(الشكل رقم 











   خصائص كفاءة سوق الأوراق المالية: .2
ســت  ص مجموعـة مــن ال صــائا التــي وفقـا لمف ــول كفــامة سـوق الأوراق الماليــة يمكــن ا  
 2يتم ز   ا السوق الك م: يمكن إبراا أهم خصائا الأسواق المالية الك م فيما يىي:
يتصــــ المتعــــامصون فــــي تصــــن الســــوق بالرشــــادة فــــي ات ــــاذ قــــرارات م الاســــ دمارتة المتنوعــــة ممــــا  - أ
 يدفع م إلى السعي  حو تعظيم ثروات مي
، مســـــ دمرتن، الإدارة، ال  ـــــات الحكوميـــــة، مراقلـــــي المعصومـــــات متاحـــــة لل ميـــــ  مـــــن مقرضـــــ ن - ب
الحســـابات دون أ  تكصفـــة ممـــا يـــتد  إلـــى تماثـــل توقعـــات م بشـــلن أدام الشـــركات خـــ   القرــــ ات 
 القادمةي
حرتــــة تامــــة فــــي تــــداو  الأوراق الماليــــة بــــدون أ  قيــــود ضــــرتبية، كمــــا أ ــــر لا تفــــرب عصــــي م أ   - ت
 تكصفة تداو ي
                                                 
1
، 53، المجصـد: 411، كصيـة الإدارة والإقتصـاد، العـدد: تنميـة الرافـدينالكفامة سوق دمشن للأوراق المالية، ورقـة بحديـة مقدمـة لمجصـة:  محمد فاد  القرعان. 
 .041، ص: 3102العراق،-جامعة الموصل
2
 .281صالح مفتاح، معارفي فرتد، مرج  سبن ذكره، ص:  
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ممــــا  عنــــي عــــدل قــــدرة أ  مســــ دمر عىــــى التــــلث  بمفــــرده عىــــى  وجــــود عــــدد كب ــــ مــــن المتعــــامص ن - 
 الأسعار في تصن السوقي




فــــــي مدــــــل هــــــذه الســــــوق لا  ســــــتطي  أ  مســــــ دمر أن يحقــــــن عائــــــدا
المســ دمرون ادخــرون لأن العائــد يكفــ  لتعــوتض كــل مســ دمر عــن الم ــاطر التــي ينطــو  عصي ــا 
 الإس دمار في س م الصفقة فقلم.
تتوقـــ كفـــامة ســـوق الأوراق الماليـــة عىـــى كفـــامة  ظـــم المعصومـــات الماليـــة، وعىـــى هـــذا الأســـاس 
فـسن  جـاح سـوق الأوراق الماليـة يحتـاج إلـى معصومـات تبنـى عىـى أسـاس مجموعـة مـن العناصـر 
 تتمدل في:
إظ ـار الإعـ ن المـالي ودوره فـي ضـبلم حركـة السـوق المـالي وهـو مـا  عـرف بالإفصـاح العـال الـذ   -
 وفر قدر كافي من المعصومات يمكن است دام ا في المفاضصة ب ن فرص الاس دمار الم تصفة.ي
 توفر المعصومات المالية التي تعكس المركز المالي لصمتسسة المعنية لحساب القيمة الحقيقية ل ا. -
/ كفاءة السوق ونظام المعلومات المالية:    
ً
 ثالثا
الأوراق الماليـــــــة المتداولـــــــة فـــــــي الســـــــوق، غ ـــــــ أن تعكـــــــس الاســـــــعار المعصومـــــــات المتاحـــــــة عـــــــن  
الاخــت ف ينحصـــر فــي  وعيـــة المعصومــات التـــي يمكــن لتصـــن الأســعار أن تعكســـ ا. ومــن هـــذا المنظـــور، 
أصــبحت قضــية الحصــو  عىــى المعصومــات بشــتى أصــناف ا، وحرتــة تــداول ا ومصــداقي  ا ودق  ــا مــن 
 سوق الأوراق المالية.القضايا الملحة عىى رجا  الأعما  والمس دمرتن في 
دور المعلومات المالية في أسواق الأوراق المالية: .1
1
 
تتوق كفامة سوق الاوراق المالية عىى كفامة  ظال المعصومـات الماليـة السـائد فـي السـوق،   
أ  مـــدى تـــوفر المعصومـــات والبيا ـــات المناســـبة عـــن الفـــرص الاســـ دمارتة الم تصفـــة مـــن حيـــث ســـرعة 
  تدفق ا، وعدالة فرص
ً
الاستفادة م  ا، وا  فاب تكـالي الحصـو  عصي ـا، وتـتد  المعصومـات دورا
 فـي سـوق الأوراق الماليـة، إذ تسـاعد المسـ دمرتن عىـى ات ـاذ قـرارات شـرام وايـ  الأوراق الماليـة 
ً
هامـا
الم تصفــة، وقــد تبـــ ن ممــا ســبن أن مـــن أهــم خصـــائا ســوق رأس المــا  الكـــ م أن  عكــس أســـعار 
ليــــة، وهــــي الأســـعار التــــي تجعــــل عائـــد الأوراق الماليــــة ي ناســــا مـــ  درجــــة الم ــــاطر تـــواان الأوراق الما
المرتبطـــــة بالاســـــ دمار في ـــــا. وتتوقــــــ ذلـــــن عىـــــى مـــــدى تــــــوافر المعصومـــــات وتماثص ـــــا بالوســـــبة ل ميــــــ  
 المس دمرتن، وكذلن عىى قدرة هتلام المس دمرتن عىى تحصيل وتفس  هذه المعصومات.
ات المتاحــة تســاعد المتعــامص ن فــي الســوق عىــى تحديــد معــد  العائــد وتمكــن القــو  أن المعصومــ  
 لدرجـة الم ـاطر المرتبطـة   ـا، أمـا عىـى مسـتوى الاقتصـاد 
ً
المطصـوب عىـى الاسـ دمارات الم تصفـة وفقـا




ككــل، فــسن تــوفر المعصومــات يــتد  دورا
) فيمـــا ytniatrecnU ن العائـــد والم ـــاطرة، وت فـــيض درجـــة عـــدل التلكـــد (حيـــث تحقيـــن التـــواان بـــ
                                                 
1
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عصيـر اتـادة ح ـم السـوق وعـدد المتعـامص ن، واالتـالي توشـيلم التنميـة  يتعصن بالاس دمار، ممـا ير تـا
الاقتصـــــــــادية فـــــــــي الدولـــــــــة، وكصمـــــــــا اادادت درجـــــــــة الاعتمـــــــــاد عىـــــــــى المعصومـــــــــات، كصمـــــــــا اادادت ثقـــــــــة 
ت فيمـــــا يت ذو ـــــر مــــــن قـــــرارات، وإذا مـــــا قـــــدر أحـــــد المســــــ دمرتن أن المســـــ دمرتن وصـــــناا السياســـــا
المعصومات غ  كافية أو لا يمكن الاعتماد عصي ا، فسن القرار المحتمـل   يجـة لـذلن هـو الإح ـال عـن 
 الاس دمار كصية.
خ صة لما سبن تتوق كفامة سوق الأوراق الماليـة عىـى كفـامة  ظـال المعصومـات الماليـة حيـث  
وق الأوراق المالية  عتمد عىى ما يىي:أن  جاح س
1
 
تــوافر المعصومــات الماليــة التــي تعكــس المركــز المــالي لصوحــدات الاقتصــادية التــي تتــداو  أســ م ا فــي  - أ
ســــوق رأس المــــا  بحيــــث يــــتم تقــــدير القيمــــة الحقيقيــــة لأســــ م الشــــركات وتقيــــيم الموقــــ المــــالي 
 لصشركات ذات اي
اليــة القابصــة لصتــداو  بحيــث يكــون لكــل م  ــا خصائصــ ا تــوافر  وعيــات م تصفــة مــن الأوراق الم  - ب
 ودرجة الم اطر المرتبطة   ا عىى  حو يصلي احتياجات المس دمرتني
إظ ــار أهميــة الإعــ ن المــالي ودوره فــي ضــبلم حركــة ســوق الأوراق الماليــة وهــو مــا  عــرف بمعيــار   - ت
ئمــــة التــــي تتصــــ بالدقــــة الإفصــــاح العــــال الــــذ  يــــتد  إلــــى تــــوف  قــــدر كــــافي مــــن المعصومــــات الم 
 والموضوعية والتي يمكن است دام ا في المفاضصة ب ن فرص الاس دمار الم تصفةي
كمـا يحتـاج المســ دمرتن فـي ســوق الأوراق الماليـة بصـفة أساســية إلـى المعصومــات المحاسـبية التــي   - 
، والم
ً
تمدصـــة فـــي تمكـــ  م مـــن تقـــدير التـــدفقات النقديـــة المســـتقبصية التـــي يتوقـــ  تحقيق ـــا مســـتقب 
 تقــــدير درجــــة الم ــــاطر المتعصقــــة بــــالأوراق الماليــــة 
ً
توا عــــات الأراــــاح أو الأراــــاح الرأســــمالية وأيضــــا
 واتكوتن محافظ الاس دمارتة الم ئمة.
أثر عدم تماثل المعلومات على أسواق الأوراق المالية: .2
 2
  عىــــــى تبــــــ ن أهميــــــة ودور  ظــــــال المعصومــــــات عــــــن أن عــــــدل تكــــــافت المتعــــــامص ن فــــــي الحصــــــو   
 عىـى قـرارات المسـ دمرتن مـن ج ـة وعىـى كفـامة سـوق الأوراق الماليـة 
ً
المعصومات يمكن أن يـتثر سـصبا
ذات ـــا مـــن ج ـــة اخـــرى أ  أن عـــدل تماثـــل المعصومـــات بمعنـــى امـــت ف بعـــض المتعـــامص ن لمعصومـــات لا 
ح ب ـا عـن  يمتصك ا ادخرتن (مدل كبار العامص ن في الشركات الذين يك سـبون معصومـات معينـة يـتم
  ــــدف تحقيــــن عائــــد غ ــــ عــــاد  وذلــــن قبــــل سشــــرها فــــي التقــــارتر  ) الشــــركات)sredisnIالمســــ دمرتن 
والقـــوائم الماليـــة)، فشـــعور أحـــد المســـ دمرتن بعـــدل المســـاواة فـــي الحصـــو  عىـــى المعصومـــات بالوســـبة 
إلــــى  لورقــــة ماليــــة معينــــة كفيــــل بــــلن يــــتد  إلــــى إح ــــال المســــ دمرتن عــــن التعامــــل في ــــا، ممــــا يــــتد 
ا  فــاب ح ــم العمصيــات فــي الســوق وتنــاقا ح ــم الســوق كن يجــة لر اجــ  عــدد الأوراق الماليــة 
المتداولـــة فـــي لحظـــة مـــا، واالإضـــافة إلـــى ذلـــن فـــسن عـــدل تماثـــل المعصومـــات فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة 
                                                 
1
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يمكــــن أن  عكــــس فــــي شــــكل اتســــاا مــــدى الســــعر ممــــا يــــتد  إلــــى اتــــادة تكصفــــة العمصيــــات وتنــــاقا 
واالتالي تناقا عدد المتعامص ن في السوق، أ  عدل تـوفر المعصومـات أو توفرهـا بشـكل غ ـ  السيولة
عــاد  أمــال جميــ  المســتمرتن أو عــدل تــوافر الاخــ اص القــادرتن عىــى تحصيص ــا ســوف يحــو  ســوق 
الأوراق المالية إلى سوق لصمضـاراة العشـوائية تقـود إلـى تسـع  خـاطر لا ت ـ ره أساسـيات الاسـ دمار 
لشــــركة المصــــدرة للأســــ م، ممــــا يــــتد  فــــي ال  ايــــة إلــــى الت صــــيا غ ــــ الكــــ م لصمــــوارد الماليــــة فــــي ا
 المتاحة.
وقــد ترجــ  عــدل الكفــامة فــي  ظــال المعصومــات إلــى التــلخر فــي سشــر المعصومــات والبيا ــات ممــا   
يقصـــل مـــن فائـــدة مـــا تتضـــمنر مـــن معصومـــات لصمتعـــامص ن، وتتوقـــ  فـــي هـــذه الحالـــة أن تســـود ظـــاهرة 
دل تماثـــل المعصومـــات التــي تـــتد  إلـــى تحقيـــن الــبعض لعوائـــد  ائـــدة يمكــن أن ت ســـبا فـــي حـــدو  عــ
ظـــواهر ســـصبية لصغايـــة، أمـــا العامـــل ادخـــر الـــذ  يمكـــن أن يكـــون ورام عـــدل كفـــامة  ظـــال المعصومـــات 
 الماليـة فيتمدـل فــي  وعيـة المعصومــات التـي تتضــم  ا التقـارتر والقــوائم الماليـة الموشــورة، حيـث يفشــل
المتعـــــامصون فـــــي ات ـــــاذ قـــــرارات اســـــ دمارتة  ا ـــــ ة بســـــبا عـــــدل حصـــــول م عىـــــى جميـــــ  المعصومـــــات 
 أو لإغفال ا بعض المتغ  ات الرئيسية التي تساعد عىى ات اذ القرارات الاس دمارتة الرشيدة.الضرورتة، 
التحليل المالي وكفاءة سوق الأوراق المالية: .3
 1
اق الماليـــــة، واصـــــفة خاصـــــة المتوســـــطة، إن اتلــــح مـــــن مناقشـــــة صـــــور كفـــــامة ســــوق الأور   
الأســــعار التــــي يــــتم التعامــــل عىــــى أساســــ ا تعكــــس كافــــة المعصومــــات المتاحــــة لصمتعــــامص ن، واالتــــالي لا 
يمكن أ  مس دمر من تحقين عائد غ  عاد  با تظال عن طرتن التحصيل المـالي أو غ ـ ه. وهـذا دفـ  
 ظل ظروف كفامة السوق.بالبعض إلى القو  عدل فائدة التحصيل المالي في 
إن التحصيــل المــالي لتقيــيم الاســ دمارات بالدقــة الكافيــة  عكــس أثــر المعصومــات المتاحــة وأ    
 معصومات جديدة، أ  أ ر  ساعد في تحقين كفامة السوق.
 سـوف  
ً
 ل صـن سـوق ماليـة ذات كفـامة عاليـة وإ مـا أيضـا
ً
إن التحصيـل المـالي لـيس فقـلم ضـرورتا
 المحصل المالي للأسباب التالية: عود بالنف  عىى 
الســوق الماليــة لـــن تتحقــن ل ـــا الكفــامة إلا فـــي الحالــة التــي  عتقـــد في ــا الـــبعض بعــدل كفـــامة  - أ
 
ً
السـوق بمـا لـدي م مـن توقعـات  عتقـدون أت ـا تتفـوق عىـى توقعـات ادخـرتن ولـذلن ف ـم دائمـا
اـذلن  سـاعدون فـي يبحدون عن توقعات أفضل عن المعصومات، وتقومون بسجرام التحصي ت و 
تـــوافر تصـــن المعصومـــات لصســـوق واتـــادة كفامتـــر، واالتـــالي فـــسن ســـعي المحصصـــ ن المـــالي ن للحصـــو  
عىــى معصومــات إضــافية (حتــى مــن المصــادر ال اصــة) وتحوتص ــا إلــى معصومــات عامــة (عــن طرتــن 
اعد التداو ) سوف ينعكس أثره عىـى كفـامة عمـل المحصـل المـالي وهكـذا فـسن التحصيـل المـالي  سـ
فـــي اتـــادة كفـــامة الســـوق. كمـــا أن كفـــامة الســـوق تســـاعد المحصـــل المـــالي فـــي تحقيـــن اقتصـــاديات 
 ا تاج المعصومات ال امة ل ست دال في الأسواق المالية.
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هنــاف فرصــة فــي الأجــل القصــ  أمــال المحصصــ ن المــالي ن لتحقيــن بعــض المكــاس   يجــة ســعي م  - ب
 لصتوصل إلى توقعات أفضل.
 ن دور هــال فـــي إك شــاف الأســ م التـــي ي طــر الســوق فـــي تســع  ها وذلــن مـــن لصمحصصــ ن المــالي - ت
خــ   مراحــل  ظرتــة المحفظــة، كمــا ات ــم باســت دال أســاليا التحصيــل المســتحدثة  ســاعدون 
فـــي رفـــ  كفـــامة محـــافظ الأوراق الماليـــة وتـــرتبلم ذلـــن كفـــامت م فـــي ت فـــيض تكـــالي الحصـــو  
 لارتفاا تكالي الحصو  عصي ا.عىى المعصومات والتي قد لا تكون متاحة لغ
ً
   هم  ظرا
لــم ت ت ــ فــروب كفــامة الســـوق ولــم تتحقــن إلا فــي الأســـواق الرئيســية الكب ــ ة (مدــل: لنـــدن  - 
و يوتـــورف) بينمـــا اتلـــح أن الأســـواق الناشـــئة فـــي الـــدو  الناميـــة (مدـــل: مصـــر والكوتـــت) تقـــل 
 في تطوتر كفامة هذه الأسواق.واالتالي فسن التحصيل المالي يمكن أن يصعا دو درجة كفامت ا، 
ً
 كب  ا
ً
 را
 يمكــن القــو  إل التحصيــل المــالي لــر دور هــال فــي كفــامة ســوق الأوراق الماليــة وتجــا     
ً
وأخ ــ ا
تطوتره كصما ارتفعت كفامة السوق، فف  الأسواق الضعيفة الكفامة يمكن لصمحصل المالي عـن 
الأساســــــية) إ تــــــاج معصومــــــات  طرتــــــن اســــــت دال مــــــدخل التحصيــــــل الأسا ــــــ ي (تحصيــــــل العوامــــــل
واست دال التحصـي ت التقصيديـة فـي تحقيـن تـواان أسـعار الاسـ دمارات والتـالي رفـ  كفـامة هـذه 
الأســــــواق. بينمــــــا فــــــي الأســــــواق ذات الكفــــــامة العاليــــــة فــــــ  تكــــــون هنــــــاف فاعصيــــــة كب ــــــ ة لأدوات 
 اراتــــــر وأدوات التحصيــــــل المــــــالي التقصيديــــــة، ولــــــذا فس ــــــر يجــــــا عىــــــى المحصــــــل المــــــالي اســــــت دال م
 التحصيل المتطورة وذلن لتقييم العائد من عمصية التحصيل المالي وإستمرار كفامة السوق.
 تأثير كفاءة سوق الأوراق المالية على الكفاءة الاقتصادية: .4
يتفـــن الإقتصـــاديون والممارســـون فـــي مجـــا  الاســـ دمار المـــالي عىـــى وجـــود ع قـــة وطيـــدة بـــ ن   
الماليــــة وتطــــور الكفــــامة الاقتصــــادية فــــي المجتمــــ .تطــــور كفــــامة ســــوق الأوراق 
1
و عتمــــد ت صــــيا  
الاس دمارات عىى معد  العائد عىـى الاسـ دمار وتكصفـة الفرصـة البديصـة التـي تع ـ عـن سـعر الوحـدة 
وتمكن اعتبار معد  أو سعر الفائدة الممنـوح لحمصـة  الواحدة من رأس الما  المست دل في التموتل.
 عــن تكصفــة الفرصــة البديصــة لــرأس المــا ، ذلــن لأن هــذا المعــد  الســندات أو أذون ال ز 
ً
ا ــة  موذجــا
يـــوفر فرصــــة الاختيــــار أمـــال مت ــــذ القــــرار لصمفاضـــصة بــــ ن البــــدائل الاســـ دمارتة المتاحــــة ضــــمن قيــــد 
العائد والم اطرة، إلى جا ـا ذلـن، ف ـو يحـدد كميـة المعـروب مـن رأس المـا  المتـاح ل سـت دال فـي 
 عمصية الإقراب.
وتقــارن المســ دمرتن عــادة الطصــا عىــى الأوراق الماليــة بلســعار الفائــدة عىــى القــروب الممنوحــة  
والعائـــد المتوقـــ  مـــن الفـــرص الاســـ دمارتة الأخـــرى لأغـــراب الاســـ دمار فـــي تصـــن الأورق، أو الإح ـــال 
عـــن ذلـــن لصـــالح البـــدائل الاســـ دمارتة الأخـــرى، حيـــث تظ ـــر ع قـــة التقـــاط  بـــ ن هـــذين ال ـــا ب ن 
اه الطصــا فــي ســوق الأوراق الماليــة، فكصمــا ارتفعــت أســعار الفائــدة ااداد التوجــر  حــو القــروب اتجــ
والأوراق الماليــة ذات الــدخل الدابــت والعكــس ةــحيح، وهكــذا يبــدو أن إتاحــة قــدر مــن المعصومـــات 
                                                 
 repaP gnikroW REBN ,?noitcennoC a ereht sI :ycneiciffE cimonocE dna ycneiciffE tekraM kcotS .notroG yraG ,woD semaJ 1
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عـــن المســـتوتات الم تصفـــة لأســـعار الفائـــدة ومعـــدلات العوائـــد الحاليـــة والمســـتقبصية  عت ـــ مســـللة فـــي 
، يـــتم ت صـــيا المـــوارد 
ً
غايـــة مـــن الأهميـــة فـــي عمصيـــة المفاضـــصة وتكـــوتن القـــرار الاســـ دمار . وعمصيـــا
الماليـة فــي الاسـ دمارات بكفــامة وذلـن عنــدما ت سـاوى الاســعار فـي الســوق مـ  المعــد  الحـد  لصعائــد 
 لصمنتج ن والمدخرتن.
،  ففــــ  الســــوق الكفــــتة تســــتغل كافــــة الفــــرص المتاحــــة بمــــا في ــــا تصــــن التــــي 
ً
لــــم تســــتغل ســــابقا
فتصبح التكصفـة الفرصـة لـلأداة الاسـ دمارتة المتداولـة مسـاوتة لصصـفر. وكـل ذلـن فضـل المعصومـات 
المتاحة حو  الاداة المعنية والسوق التي تتداو  في ا تصن الأداة
1
 .
) مقار ــة بــ ن أوجــر الاســ دمار فــي ســوق الأوراق الماليــة والاســ دمار 20-20وتو ــح الشــكل رقــم ( 
) aسـوق الأصـو  الحقيقيـة. و شـ  خـلم فـرص الاسـ دمار فـي سـوق الأوراق الماليـة (أ ظـر الشـكل  فـي
إلى وجود ع قة طردية ب ن كمية الاس دمار والعائـد عىـى الاسـ دمار، إذ كصمـا  ادت كميـة الاسـ دمار 
يميــل  كصمـا ارتفــ  العائــد عىــى هــذا الاسـ دمار وهــو مــا  ع ــ عنــر ال ــلم المسـتقيم فــي الشــكل. فــي حــ ن
)  حـو اليمـ ن بعـد فرـ ة مـن الاسـ دمار bمنحنى فرص الاس دمار فـي الأصـو  الحقيقيـة (أ ظـر الشـكل 
ليتشر عىى ثبات العائد بعد فر ة من اتادة الاس دمار. وتو ح هذا المنحنـى كميـة الأصـو  الواجـا 
 اس دمارها في الأصو  الحقيقية.
 ):20-20(الشكل رقم 









) الع قـــــــــــة بـــــــــــ ن كفـــــــــــامة ســـــــــــوق الأوراق الماليـــــــــــة والكفـــــــــــامة 20-20وتبـــــــــــ ن الشـــــــــــكل رقـــــــــــم (  
 لصع قـة 
ً
الاقتصادية، حيـث  ع ـ عىـى أن العـرب والطصـا الكىـي عىـى رأس المـا  فـي الاقتصـاد وفقـا
ب ن معد  العائد والح م السوقي للأوراق الماليـة (كميـة رأس المـا  فـي البورصـة). كمـا يو ـح هـذا 
كل قيمــة النــاتج الحــد  لــرأس المــا  لكــل سشــا . وتتجىــى الع قــة بــ ن معــد  العائــد والح ــم الشــ
الســــوقي لــــلأوراق الماليــــة فــــي صــــورة اختيــــارات متعــــددة. وتــــنعكس هــــذه الع قــــة فــــي وجــــود ســــعرتن 
أحـــدهما لطصبــــات الشــــرام وادخـــر لطصبــــات البيــــ . وتتوقـــ ســــعر الشــــرام عىـــى الســــيولة والمعصومــــات 
                                                 
1
 .261-061رفين مزاهدية، مرج  سبن ذكره، ص ص:  
 سوق الأوراق المالية                           سوق الأصو  الحقيقية
 رسالة ، »سوق الأسهم السعودية«كفاءة سوق الأوراق المالية ودورها في تحقيق الاستثمارات: دراسة حالة رفين مزاهدية.  المصدر:
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الشــرام، فــي حــ ن  عتمــد ســعر البيــ  عىــى حاجــة المتعــامص ن إلــى الســيولة والمعصومــات المعــ عة عىــى 
غ ــ المعــ عة عىــى الاســ دمار فــي ورقــة مــا. وتحــد  التغ ــ اســتمرار بــ ن قــوى الشــرام وقــوى البيــ  فــي 
 لــــورود المعصومـــات إلـــى أن يحــــد  التـــواان. وتلخـــذ الســــعر التـــوجي ي ل ســـ دمارات فــــي 
ً
الســـوق وفقـــا
 اق المالية بالاعتماد عىى التوقعات المستقبصية الصيغة العامة التالية:سوق الأور 
 القيمة الحالية لتعوتض الإدارة + القيمة السوقية لصشركة -السعر   القيمة الحالية لصتدفقات 
وانــام عىــى هــذه المعادلــة، تتجــر الاســ دمارات  حــو القطاعــات التــي تكــون في ــا القيمــة الحاليــة  
، ومــن ثــم تصــبح قــرارات مــدير  الشــركات متوقفــة كصيــة عىــى إرشــادات الأســعار لصتــدفقات موجبــة
الســــائدة فــــي الســــوق الكفــــتة امــــن ات ــــاذ القــــرار الاســــ دمار ، الــــذ  يتجىــــى فــــي اختيــــار السياســــات 
الاس دمارتة والأسشطة التي تحقن أفضل العوائد. وتتوق  م   مو الاسـ دمارات فـي المشـار   المراحـة 
د  حـــو الكفــــامة الاقتصـــادية. ولكـــن عنـــدما لا تتــــاح المعصومـــات بشـــكل كـــاف عــــن أن يتجـــر الاقتصـــا
الأسشــــــطة الاســــــ دمارتة الم تصفــــــة، تصــــــبح الاســــــعار الماضــــــية فــــــي ســــــوق الأوراق الماليــــــة هــــــي المرشــــــد 
 ل س دمار في المستقبل، وهو الدور ال صف  ل  اا السعر في السوق.
 
 ):30-20(الشكل رقم 

















 قيمة الناتج الحد  لرأس الما 
 معد  العائد
 صةح م رأس الما  في البور 
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 )المطلب الثاني: أسواق الأوراق المالية العربية (أهمي ها، خصائصها، ومعوقات نموها
تعـد أسـواق الأوراق الماليـة العرايـة مـن الأسـواق الناشـئة فـي إقتصـاديات دو   اميـة والتـي  
يـة لـلأدام الإقتصـاد  ولنمــو رأس تمـر بمرحصـة تحـو  إقتصـاد ، وتحضـ ى أسـواق ا بمتشـرات إيجاب
 الما  في الدو  القائمة في ا.







يك ســ ي وجــود أســواق لــلأوراق الماليــة بالــدو  العرايــة أهميــة بالغــة حيــث أصــبحت متشــرا
النمـو الإقتصـاد ، وذلـن راجـ  من متشرات التقدل الإقتصاد  الذ   عتمد في قدراتـر عىـى دعـم 
إلى إعتماد الـدو  المتقدمـة عىـى هـذه الأسـواق فـي تموتـل المشـار   الإسـ دمارتة طوتصـة الأجـل، وذلـن 
رغـم الم ـاطر التـي يتوقـ  حـدولا ا مـن خـ   هـذا التموتـل، ولـذلن اختصفـت المسـتوتات الإقتصـادية 
الأســــواق  عتمـــد عىــــى معــــاي   لصـــدو  فيمــــا ي ـــا أســــاليا تموتــــل إقتصـــاديات ا ومــــدى كفـــامة هــــذه
م تصفـة ت ــا الحالـة الإقتصــادية والسياســية والإجتماعيــة لكــل بصــد، وت ــ ا الحاجــة إلــى الأســواق 
الماليـــة بدرجـــة كب ـــ ة فـــي إقتصـــاديات الـــدو  العرايـــة مـــن خـــ   أهميـــة عمـــل هـــذه الأســـواق، والتـــي 
 يمكن أن  وجزها فيما يىي:
، ذلـن أن معظـم الـدو  العرايـة إن لـم تكـن جميع ـا الحاجة إلـى تطـوتر الإقتصـاديات العرايـة )1
 تعـاس  مــن ضـع درجـة التطــور، ومـن إخـت   هيكص ــا الإ تـاجي والـذ  يــرتبلم بـر ضــع 
ً
تقرتبـا
قــدرت ا عىــى توليــد الــدخل والنــاتج الــوطني وضــع قــدرت ا عىــى تــوف  فــرص العمــل، وإ  فــاب 
الإ تــاج في ــا، وضــع النيــة صــادرات ا، وضــع درجــة تنــوا هــذه الصــادرات س إخــت   هيكــل 
التحتيــة في ــا والمتمدصــة مرافــن رأس المــا  الإجتمــاقي كــالطرق وال ســور ومشــار   المــام والك راــام 
والتعصــــيم والصــــحة ومــــا إلــــى ذلــــن، وهــــو الأمــــر الــــذ   ســــتدقي حاجــــة ماســــة وواســــعة إلــــى تــــوف  
قتصــــاديات الــــدو  التموتــــل الــــ ال لصقيــــال بكافــــة هــــذه المجــــالات وال وا ــــا مــــن أجــــل تطــــوتر  إ
 العراية.
وجــود تبــاين وا ــح فــي المــدى الــذ  تتــوفر فيــر الأمــوا  بــ ن الــدو  العرايــة، تتــوفر بدرجــة أك ــ  )2
المـــوارد الماليـــة لـــدى بعـــض الـــدو  العرايـــة واالـــذات الـــدو  النفطيـــة، فـــي حـــ ن تعـــح فيـــر المـــوارد 
وهـو الأمـر الـذ  يمكـن  الماليـة وادرجـة كب ـ ة لـدى الـبعض الأخـر مـن الـدو  العرايـة غ ـ  فطيـة،
أن يتحقن معر إست دال لبعض المـوارد الماليـة مـن الـدو  النفطيـة فـي الـدو  التـي تحتـاج ل ـذه 
 الموارد المالية عن طرتن الأسواق المالية.
و  ــذا فــسن هــذه الأســواق يمكــن أن تســ م فــي حالــة تطورهــا فــي تحقيــن تعــاون عر ــ  أوســ        
مكـن أن يقـود إلـى تكامـل الإقتصـاديات العرايـة و سـ م بالتـالي مدى وأكق وقوة واالشكل الذ  ي
فــــي تحقيــــن تطورهــــا مــــن خــــ   تعاوت ــــا وتكامص ــــا بالــــذات فــــي المجــــالات التــــي ت  ــــز هــــذه الأقطــــار 
                                                 
1
، رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة ماجســـت  فـــي ي ظـــل العولمـــة الماليـــة ومتطلبـــات تفعيلهـــاواقـــع أســـواق الأوراق الماليـــة العربيـــة فـــ  ــور   بيـــل،  
 -المديــــــة-العصــــــول الإقتصــــــادية، ت صــــــا: الإقتصــــــاد والماليــــــة الدوليــــــة، كصيــــــة العصــــــول الاقتصــــــادية والتجارتــــــة وعصــــــول ال ســــــي  ، جامعــــــة الــــــدكتور ياــــــي فــــــارس
 .941-841، ص ص: 1102-0102ال زائر(غ  موشورة)، 
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منفــردة أ  كــل عىــى حــدة فــي القيــال   ــا كمجــالات الصــناعة الإ تاجيــة (صــناعة ادلات) وتطــوتر 
ة العســــكرتة، ومــــا إلــــى ذلــــن، والتــــي يمكــــن إقام  ــــا مــــن القــــدرة التكنولوجيــــة العرايــــة، والصــــناع
 خ   ال  د العر   المشر ف الإعتماد عىى الموارد المالية من بعض الدو  العراية.
  حـــو ال ص صـــة ســـوام مـــن  )3
ً
توجـــر العديـــد مـــن الـــدو  العرايـــة، عـــن لـــم يكـــن معظم ـــا تقرتبـــا
  توسـي  دور القطـاا خ   تحوتل مشروعات القطاا العـال إلـى مشـروعات خاصـة أو مـن خـ 
ال ــاص واتــادة درجــة الإعتمــاد عصيــر فــي القيــال بالوشــاطات الإقتصــادية وهــذا يقتضــ ي الحاجــة 
إلـــى تـــوف  التموتـــل لصقطـــاا ال ـــاص حتـــى يـــتد  دوره فـــي الإقتصـــاد، وهـــو الأمـــر الـــذ  يمكـــن أن 
 تس م بر الأسواق المالية.
مـا يرافق ـا مـن تغ ـ ات تتمدـل بت فيـ الإص حات الإقتصادية التي تجر  في الدو  العرايـة و  )4
القيـــــود التـــــي واالشـــــكل الـــــذ  ير افـــــن مـــــ  تغ ـــــ ات هيكيصـــــر فـــــي الإقتصـــــاد   يجـــــة التوجـــــر  حـــــو 
 مـن الإعتمـاد عىـى التـدخل الحكـوم  وهـو مـا يمكـن أن  سـ م فـي 
ً
الإعتمـاد عىـى آليـة السـوق بـدلا
حتــى تــتد  دورهــا فــي الإســ ال فــي تــوف  البيئــة المناســبة لعمــل الأســواق الماليــة والنقديــة العرايــة 
 إجرام الإص حات الإقتصادية والتغ  ات ال يكصية هذه.
الطـورات تنـوا الأدوات المسـت دمة فـي تعام ت ـا أو مـن خـ   تـوف  الإمكا يـات للحصـو  عىـى  )5
المعصومــات بقــدر أوســ ، و شــكل أســ ل، و ســرعة أكــر، واتكصفــة أقــل، وكــذلن إجــرام التعــام ت 




تجدات التي تتطور بسستمرار، وكل هذا  ستدقي تطوترا
 عىى الإمكا ات التي ت يح إحدا  مدل هذا التطور في ا.
ً
 والنقدية العراية إعتمادا
/ الخصائص الأساسية لأسواق الأوراق المالية العربية:
ً
 ثانيا
الماًــ ي إصــ حات هــدفت فــي مجمص ــا شــ دت أســواق الأوراق الماليــة العرايــة خــ   العقــد  
إلـــى تطـــوتر أدام هـــذه الاســـواق مـــن النـــواسي ال شـــر عية والمتسســـية وترســـي  وتـــدعيم قواعـــد و ظـــم 
العمــل   ــا، وعىــى الــرغم مــن المج ــود المضــوية التــي بــذلت فــي هــذا ال صــوص إلا أن تصــن الأســواق 
لاالت تعاس  من أوجر قصور يمكن إجمال ا فيما يىي:
1
 
يمكــــن الاســــتدلا  عىــــى ضــــين الأســــواق الماليــــة العرايــــة ســــوق وضــــيق نطاقــــ : صـــغر حجــــم ال )1
ومحـــــدودي  ا مـــــن خـــــ   ح ـــــم ســـــوق الأوراق الماليـــــة (رســـــمصة ســـــوق الأوراق الماليـــــة أو القيمـــــة 
 وعـدد الشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق الماليـة، )، noitazilatipaC tekraMالسـوقية للأسـ م
يمــة التــداو  كوســبة مــن النــاتج المحىــي ال ــال، معــد  الــدوران ســوق الأوراق الماليــة (ق وســيولة
                                                 
1
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ومعــــد  التقصبــــات فــــي عوائــــد الأوراق الماليــــة)
1




تتص بصغر ح ـم رأس المـا  السـوقي والـذ  يمدـل قيمـة الأسـ م المتداولـة حسـا أسـعار  
 .الناتج المحىي الإجماليآخر يول تعامل، وا  فاب سسب  ا إلى 
قصـة عـدد الشـركات المدرجـة في ـا، والتـي ترتكـز مصيكـة أسـ م الشـركات المدرجـة عىـى إمـت ف  
المعصومــــات عــــن جــــزم هــــال مــــن هــــذه الأســــ م ممــــا يــــتد  إلــــى قصــــة سســــبة الأســــ م المتداولــــة 
 وضع حركة التداو  وإ  فاب معد  الدوران.
الإصـــدارات الأوليـــة مـــن الأســـ م والســـندات  لأ الـــت أح ـــالمـــن حيـــث نشـــاط الســـوق الأولـــي:  )2
لصشركات الحديدة القائمة في الدو  العراية ت سم بالضالة، وتتلح ذلن من خ   سسـبة تصـن 
الإصـــدارات إلـــى النـــاتج المحىـــي الإجمـــالي وإلـــى القـــروب وال ســـ ي ت المصـــرفية التـــي كا ـــت سســـب ا 
عوامــل م  ــا مــا يتعصــن عــزوف ضــعيفة، وتمكــن أن  رجــ  ســبا ذلــن الضــع إلــى العديــد مــن ال
الشـــــركات عـــــن طـــــرح أســـــ م ا للإكتتـــــاب العـــــال رغبـــــة مـــــن المســـــ دمرتن فـــــي الســـــيطرة عىـــــى إدارة 
شــــركات م، وعـــــدل إخضـــــاع ا لرقابـــــة الســـــصطات واالتــــالي إلرزام ـــــا بقواعـــــد الشـــــفافية والإفصـــــاح 
 مـــــا يقومـــــون تـــــوف  إحتياجـــــات م
ً
مـــــن  وكـــــذلن محدوديـــــة الـــــوقي لـــــدى المســـــ دمرتن الـــــذين غالبـــــا
المصــادر التقصيديــة كــالبنوف أو المســاهمات الع صــية، وكــذلن غيــاب شــركات الرــ وتج وضــمان 
فــــــي حالــــــة عــــــدل تغطي  ــــــا مــــــن خــــــ   الإكتتــــــاب العامــــــة  الإكتتــــــاب الكامــــــل للأســــــ م المطروحــــــة
وال اصـة، الإضـافة إلـى إفتقـار الأسـواق العرايـة لــرأس المـا  إلـى وكـالات محصيـة لتصـوي المــ مة 
للإصدارات ال ديـدة، وهـو الأمـر الـذ  مـن شـل ر أن يقصـل مـن إقبـا  المسـ دمرتن عىـى  الإئتما ية
 لعدل تمك  م من إت اذ القرار الإس دمار  السصيم.
ً
 هذه الإصدارات  ظرا
الفـرص المتاحـة للتنويـع: )3
3
ت سـم جميـ  الأسـواق الأوراق الماليـة العرايـة شـلت ا شـلن الصـغ  ة  
تنو ـ  محفظـة أوراقـر الماليـة وهـذه السـمة المشـر كة تضـ  بضـع الفرصـة المتاحـة لصمسـ دمر ل
 عىــــى إســــر اتجيات الإســــ دمار ســــوام لصمســــ دمر الفــــرد أو المســــ دمر المتسســــ ي، وفــــي معظــــم 
ً
قيــــودا
الأسواق العراية كان قطاا البنوف وقطاا المقاولات  سيطران عىـى ح ـم التـداو ، كمـا أصـبح 
 تحوذ عىى سسبة عالية من ح م التداو .س م المحمو  والإتصالات في الوقت الحاضر  س
تتد  سوق الاوراق المالية وظيف  ا في الت صيا الكـ م لصمـوارد مـن درجة سيولة السوق:  )4
خـــ    ظـــال الحـــوافز والعقواـــات حيـــث يـــزداد التعامـــل عىـــى أســـ م الشـــركات الناجحـــة وترتفـــ  
وراق الماليــة عنــدما قيم  ــا الســوقية، ولعــل الوظيفــة الأساســية لصســوق هــي تحقيــن الســيولة لــلأ 
                                                 
1
سياســات ي حــو : ســام  مبــارك ، الأســواق الماليــة كــلداة لتموتــل الإقتصــاد: دراســة تجرتبيــة الأســواق الماليــة العرايــة، ورقــة بحديــة مقدمــة إلــى المصتقــ  الــدول 
 50 :ص، 6002/11/ 22-12ال زائر يوم :  -جامعة محمد خيضر بسكرةالنامية، التمويل وأثرها على الإقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول 
2
ورقــة مقدمـة لصمجصــة:  متطصبــات كفـامة الأوراق الماليـة دراســة حالـة: لواقــ  أسـواق الأوراق الماليــة العرايـة وسـبل رفــ  كفامت ـا،صـالح مفتـاح، معــارفي فرتـد،  
 .491-181، ص ص: 0102-9002)، 70(ال زائر، العدد:-، جامعة قاص ي مرااح ورقصةالباحث
3
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تكــون كفئـــة، وعـــادة مــا تكـــون ســـيولة الســـوق فــي مقدمـــة المســـ دمر المحىــي والأجنلـــي، حيـــث يـــلت  
هـــذا المتشـــر فـــي مقدمـــة أولوتـــات المســـ دمر الأجنلـــي والمحىـــي عىـــى حـــد ســـوام فـــي تحديـــد رغبتـــر فـــي 
فــــي درجــــة الإســــ دمار، إلا أن رصــــد ا لواقــــ  الأســــواق العرايــــة يو ــــح أت ــــا تعــــاس  مــــن إ  فــــاب 
الســيولة
1
 مــن خــ   إ  فــاب عــدد العمصيــات التــي ت ــ ل يوميــا، وعــدد أيــال  ،
ً
وت ــ ا ذلــن وا ــحا
 إلى ضع الإدخار ومنر ضع الطصا
ً
التداو  في السنة، وترج  ضع التداو  أساسا
2
 .
التقلبات الشديدة في الأسعار: )5
3
  
ة العرايـــة فـــي الوقـــت الحاضـــر مـــن ال صـــائا الأساســـية التـــي تم ـــز أســـواق الأوراق الماليـــ        
شـدة التقصبـات فـي حركـة الأسـعار، و عـزى ذلـن فـي الأسـواق إعتمادهـا عىـى التموتـل مـن المصـادر 
ال ارجيـــة المتمدصـــة فـــي القــــروب وإصـــدار المزتـــد مــــن الأســـ م أقـــل عىــــى الأراـــاح المحتجـــزة، وهــــذا 
حـدة التقصـا فـي راحيـة النملم التمـوتىي فـي ظـل مـا  سـمى الرفـ  المـالي مـن شـل ر أن  سـبا اتـادة 
الس م وفي قيمتر السـوقية، وهنـاف فـي معظـم أسـواق هـامر راـح مسـموح بـر لمـدى تغ ـ السـعر 
 أن التغ ــ الشــديد فــي أســعار الأوراق  %01و 5اليــوم  لصورقــة الماليــة المتداولــة يرــ اوح بــ ن 
ً
عصمــا
وراق الماليـــــــة الماليـــــــة يد ـــــــ الم ـــــــاوف لـــــــدى المســـــــ دمرتن الأجا ـــــــا عنـــــــد دخـــــــول م إل ـــــــى أســـــــواق الأ 
 وخروج م م  ا.
 درجة تركز التداول: )6
وتقصـد   ـا سسـبة تـداو  الأسـ م الوشـطة إلـى إجمـالي ح ـم التـداو ، وهـي تعكـس جـودة         
الأوراق المالية، وت حظ أن كافة الأسـواق العرايـة لـرأس تعـاس  مـن إرتفـاا درجـة تركـز التـداو ، 
بيــــــة فبعــــــد أن كــــــان قطــــــاا البنــــــوف وقطــــــاا وهــــــو مــــــا  عنــــــي إ  فــــــاب عــــــدد الأســــــ م ذات ال اذ
المقــــاولات  ســــيطران عىــــى ح ــــم التــــداو  أصــــبح ســــ م المحمــــو  والاتصــــالات  ســــتحوذان عىــــى 
 سسبة عالية من ح م التداو ، رغم وجود العديد من القطاعات ذات الراحية العالية.
القصور التشريعي والمؤسس ي للأسواق المالية العربية: )7
 4
صــور ال شــر عي فــ   الــت عمصيــات إصــدار وتــداو  الأوراق الماليــة تحتــاج فمــن حيــث الق        
قوا ي  ا إلى المزتد من الإص ح والتحديث، وتمكن تل يا هذا القصور ما يىي:
 5
  قا ال شر عات عىى أدوات اس دمارتة محدودة أو عىى جوسية معينة دون الأخرى.  
راق الماليـــــة لنصـــــوص وا ـــــحة أو صـــــرتحة افتقـــــار كد ـــــ مـــــن ال شـــــر عات المتعصقـــــة بلســـــواق الأو   
منظمـــــة لصشـــــفافية الســـــوقية (الإفصـــــاح المـــــالي لصشـــــركات فـــــي الأســـــواق) وعـــــدل التقيـــــد بقواعـــــد 
 لصتدفين المحاسلي المتعارف عصي ا.
                                                 
1
 .051  ور   بيل، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
 .191صالح مفتاح، معارفي فرتد، مرج  سبن ذكره، ص:  
3
 .191صالح مفتاح. معارفي فرتد، المرج  السابن، ص:  
4
 .051  ور   بيل، مرج  سبن ذكره، ص:  
5
 .071-961حاس ن، مرج  سبن ذكره، ص ص:  بن اعمر بن 
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وجـــــود بعـــــض ال شـــــر عات التـــــي تحـــــد مـــــن التعـــــاون والإرتبـــــا الفعىـــــي بنصـــــر عىـــــى الكد ـــــ  مـــــن   
 الية في أسواق الأوراق المالية المحصية.القواعد والضوابلم لتداو  الأوراق الم
وجود تشـر عات ليسـت بال ديـدة التـي تـنظم تلسـيس الشـركات المسـاهمة العامـة ممـا اسـتدقى   
إدخـــا  تعـــدي ت م تصفـــة عصي ـــا وأوجـــد قواعـــد غ ـــ متجاسســـة مـــ  ال شـــر عات المنظمـــة لصســـوق 
 الأوراق المالية.
المت صصـة وصـاسعي السـوق ودور الوسـاطة  أما القصور المتسس ي فيتمدل في قصة المتسسـات 
المالية التي تعمل عىى تحقين ميكا يكية السوق وهيكص ا التنظيمي وقد إسعكـس هـذا القصـور عىـى 
كفـــامة أســـواق الأوراق الماليــــة وأدامهـــا، حيــــث لا الـــت تقتصــــر عىـــى الأســــ م والســـندات التقصيديــــة، 
عمصيـــات التـــداو  الإلكر وســـ  أو إجـــرامات  ولا ا  هنـــاف افتقـــار فـــي إســـت دال الأســـاليا الحديدـــة فـــي
ال سوتة والمقاصة رغم الإص حات الكب  ة التي تمت في هذا المجا ، كما أت ا تعاس  من:
 1
تمركـــز سشـــا العديـــد مـــن الشـــركات المســـاهمة العامـــة فـــي قطاعـــات محـــددة عىـــى رغـــم ال شـــب    
ر وتكــرار وتعــدد المشــاكل الوا ــح لتصــن القطاعــات وهــذا مــا  ــتج عنــر عــدل تنــوا فــرص الاســ دما
 التي تعاس  م  ا الشركات في السوق الواحدة.
 مــن النظــر إلــى أهميــة تلســيس   
ً
ل ــوم المســ دمرتن إلــى تلســيس الشــركات ال اصــة الصــغ  ة بــدلا
الشـــــركات المســـــاهمة العامـــــة ذات الأح ـــــال الكب ـــــ ة والاســـــتفادة مـــــن هـــــذا النـــــوا مـــــن الأشـــــكا  
 القا و ية لصشركات.
الت صيا فـي البصـدان الناميـة وعـدل إشـراف القطـاا ال ـاص فـي تحمـل مسـتولية تلخر برامج   
 التنمية الاقتصادية.
/ معوقات نمو أسواق الأوراق المالية العربية: 
ً
 ثالثا
بــــــالرغم مــــــن الوشــــــا الملحــــــو للأســــــواق الأوراق الماليــــــة العرايــــــة إلا أن أدامهــــــا محــــــدود  
 ومتذبذب للأسباب التالية:
النقــــد الأجنلــــي وعىــــى تحوتــــل العمــــ ت الأجنبيــــة والتــــلخ  فــــي تحوتــــل قيمــــة  وجــــود رقابــــة عىــــى .1
الأوراق الماليـــــة، وضـــــع الأســـــواق الأوراق الماليـــــة مـــــن حيـــــث ح ـــــم التـــــداو ، بالإضـــــافة إلـــــى 
غيـــاب السماســـرة المت صصـــ ن وعـــدل وجـــود كـــوادر ماليـــة قـــادرة عىـــى التحصيـــل المـــالي وتحديـــد 
ق المالي والشركات الم  صة فيرالتوقعات المستقبصية في إتجاه السو 
2
 .
غيـاب بنــوف الإسـ دمار فــي بعــض البصـدان، والإعتمــاد عىـى القطــاا المصــرفي لصقيـال بــدور بنــوف  .2
الإســ دمار مــ  محدوديــة عمـــل البنــوف التجارتــة ب نميــة الأســـواق الأوراق الماليــة، وهــو مـــا أدى 
تــم إسشــام  ــوف الإســ دمار في ــا  إلــى محدوديــة دور الأســواق الأوراق الماليــة وحتــى فــي الــدو  التــي
 لم تقم هذه البنوف الدور الموشود م  ا.
                                                 
1
 .071بن اعمر بن حاس ن، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
، متاح بسبب الرقابة على النقد الأجن ي وتأخير تحويل قيمة الأوراق المالية دراسة اقتصادية تاتقد الأداء المحدود للبورصات العربية أحمد سيد، 
 .10، ص:  31:32عىى الساعة:  4102/90/22الموافن لـ:  ثن ن،يول الأ mth.97143@16/80/30/5002/1/nc.irc.cibara//:ptthعىى الموق :  
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عــــــــــدل قــــــــــدرة شــــــــــركات السمســــــــــرة عىــــــــــى تقــــــــــديم خــــــــــدمات متنوعــــــــــة ومتقدمــــــــــة لصمســــــــــ دمرتن  .3
والمســـاهم ن، وإ  فـــاب مســـتوى ال  ـــ ة والمشـــورة التـــي تقـــدم ا بشـــلن أسســـا الأوراق الماليـــة 
 التي يتم التعامل في ا داخل هذه الأسواق.
الـدور الـذ  تصعبـر الإسـ دمارات الأجنبيـة فـي هـذه الأسـواق الأوراق الماليـة، حيـث تتم ـز ضـع  .4
الإس دمارات الأجنبية في الأسواق الأوراق المالية العراية بضـآلة ح ـم إسـ دمارات م مـ  إرتفـاا 
ح ــم تعـــام ت م ممـــا  عنـــي معـــد  مرتفـــ  لـــدوران رأس المـــا ، واـــالرغم مـــن ت ـــوف الكد ـــ مـــن 
ن مــــــن أن  مــــــو أو تــــــدفن الإســــــ دمارات الأجنبيــــــة  شــــــكل م ــــــاطر كب ــــــ ة للأســــــواق الإقتصــــــادي 
الأوراق الماليـــة الناشـــئة مـــن خـــ   ال ـــروج المفـــاجي ل ـــذه الإســـ دمارات ممـــا  عنـــي بيـــ  الأوراق 
الماليــة وإ  فــاب المتشــر العــال للأســواق الأوراق الماليــة وهــذا يفســر الإت يــار المفــاجي للأســواق 
و  جنـوب شــرق آسـيا، إلا أن المت بــ  لنوعيـة الإسـ دمارات الأجنبيــة فـي الــدو  الأوراق الماليـة د
 لعـــــدل إســـــتقرار 
ً
العرايـــــة يجـــــد أت ـــــا لا ت ـــــتم بالإحتفـــــا بـــــالأوراق الماليـــــة لفرـــــ ات طوتصـــــة  ظـــــرا
الأســــواق فــــسذا أضـــــفنا لــــذلن أن سســــبة كب ـــــ ة مــــن الأجا ــــا يقومـــــون بمضــــاراات ســــعرتة غ ـــــ 
حقيــن أراــاح فــي الفرــ ة القصــ  ة، حيــث يتــوفر لــدي م ح ــ ات موج ــة ل دمــة الإقتصــاد لكــن لت
واسـعة فـي مجـا  التحصيـل الفنـي لإتجاهـات السـوق و سـتطيعون تحديـد إتجاهـات الأسـعار مـ  
إ  فا  خ  ة المس دمر العـر  بالأسـواق الماليـة، وهـو يمكـن ل ـذه المضـاراات أن تضـر الأسـواق 
 المالية العرتة.
الماليــــــة العرايـــــة تعــــــاس  مــــــن ضـــــآلة الطصــــــا عىــــــى الأوراق الماليــــــة  كمـــــا أن أســــــواق الأوراق      
لأسـباب م  ــا إ  فـاب عائــدها مقار ـة بالفوائــد التــي تواع ـا المصــارف، أو الأراـاح الناتجــة عــن 
 الإس دمارات الأخرى، أو لعدل الإطمئنان لطبيعة التوظي في الأسواق.
 لمـا تعا يـر الاسـواق الماليـة العرايـة مـ      
ً
ن إفتقارهـا إلـى النصـوص القا و يـة الوا ـحة و ظـرا
المنظمة لإش ار المعصومات المتعصقـة بالشـركات، وراعـت جميـ  الإصـ حات التـي شـ دت ا أسـواق 
الأوراق الماليــة العرايــة التلكيــد عىــى مبــدأ الإفصــاح المــالي والشــفافية، لاســيما وأن المعصومــات 
ي الحصو  عىـى المعصومـات فتحقـن مكاسـا الداخصية غ  المعصنة تكرس ظاهرة عدل التكافت ف
غ ــــ عاديــــة ووفــــرات ماليــــة لصــــبعض عىــــى حســــاب ادخــــرتن وعىــــى حســــاب كفــــامة الادام داخــــل 
الســــــوق حيـــــــث أن عـــــــدل تــــــوافر هـــــــذه المعصومـــــــات لــــــبعض المســـــــتمرتن قـــــــد يجعص ــــــم فـــــــي وضـــــــ  
تة فـي إس دمار  خاطر يفض ي إلى إت اذ قرارات غ ـ سـصيمة متعصقـة بسختيـار البـدائل الإسـ دمار 
محــــافظ م الماليــــة واالتــــالي تعرضــــ م لمســــتوتات م ــــاطرة غ ــــ متوقعــــة، أو إلــــى إح ــــام م عــــن 
التعامــــل داخــــل الســــوق ممــــا يــــتد  إلــــى حــــدو  فرــــ ات كســــاد وهبــــو لمســــتوى أدام الاســــواق 
الأوراق المالية، كما يمكن أن ت ص المعصومات غ  المعصنة من رفـ  مصـطن  لأسـعار  الأسـ م، 
 اة وخصن جو من الإرااف والفًو ى لمستوى الأدام داخل السوق.واتادة المضار 
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بالإضـــافة إلـــى المعوقـــات التـــي ســـبن ذكرهـــا هنـــاف بعـــض ال صـــائا التـــي تعت ـــ فـــي  فـــس       
 الوقت عوائن لنمو أسواق الأوراق المالية العراية  وجزها كما يىي:
   
ً
الــــذ  تشــــ ده الســــاحة  عــــدل الإســــتقرار السيا ــــ ي فــــي الــــدو  العرايــــة (الرايــــ  العر ــــ  مــــد
 العراية...إلخ)، الذ  من شل ر ان  عين أ  إس دمار في الدو  العراية.
ضع الطاقة الإس يعابية في الوطن العر  ، مـ  قصـور فـي البويـة الأساسـية ال امـة لقيـال   
أســواق متطــورة لــلأوراق الماليــة فــي ظــل عــدل  مــو الإقتصــاد العر ــ  بالشــكل ال يــد والم ئــم 
اعد عىـــى تطـــور أســـواق الأوراق الماليـــة العرايـــة، والإعتمـــاد المباشـــر عىـــى الفـــوائض الـــذ   ســـ
البر وليــة فــي تموتــل عمصيــات التنميــة الإقتصــادية دون الل ــوم إلــى التعبئــة الكامصــة لصمــوارد 
الإدخارتـــــة لـــــدى المجتمـــــ  فـــــي الـــــدو  العرايـــــة وعـــــدل التوا ـــــ  العـــــاد  لصـــــدخل بـــــ ن م تصـــــ 
العرايــــة إلــــى جا ــــا ضــــع الإدخــــار لــــدى الافــــراد ذو  الــــدخو  طبقــــات المجتمــــ  فــــي الــــدو  
المتوســـــطة، مـــــ  إتجـــــاه أةـــــحاب الـــــدخو  الكب ـــــ ة إلـــــى الإســـــ دمار المباشـــــر دون الحاجـــــة إلـــــى 
 الرجوا إلى الأسواق المالية.
عــــدل وجــــود وســــائل الــــرالم بــــ ن أســــواق الأوراق الماليــــة العرايــــة يحــــو  دون قيام ــــا بالــــدور   
جمــ  المــدخرات المحصيــة لصــدو  العرايــة المتاحــة والممكنــة وإســت دام ا الوشــلم المنــو   ـا فــي 
 عىى  حو فعا  في مشروعات التنمية.
إرتفــاا درجــة تركــز التــداو  الــذ  تعــاس  منــر كافــة الأســواق الأوراق الماليــة العرايــة وتعكــس   
قصــــــــة عــــــــدد الأســــــــ م ذات ال اذبيــــــــة
1
أو ال ــــــــودة لأحتفــــــــا كبــــــــار المســــــــ دمرتن بعــــــــض م  ــــــــا،  




ممــا لاشــن فيــر أن المســتقبل الاقتصــاد  لأ  دولــة مرهــون بعمــل وكفــامة الأســواق الماليــة  
في ا، وقد برات في العصر الحديث أهمية الأسواق المالية كلداة من الأدوات المالية فـي ظـل العولمـة 
النظــــال الــــدولي ال ديــــد، إذ باتــــت أســــواق الأوراق الماليــــة حقيقــــة تعكــــس الوضــــعية الاقتصــــادية و 
 لصدولة.
فــرغم أهميــة وجــود أســواق الأوراق الماليــة العرايــة ل ــا، إلا أت ــا صــغ  ة لصغايــة مقار ــة بمــا  
المدرجــة  عصيــر الحالــة فــي بقيــة الــدو  العــالم ولا تتمتــ  بــالعمن والكفــامة والتنظــيم وعــدد الشــركات
 وذلن من أجل المنافسة الأسواق المحصية والدولية الأخرى في جذب الإس دمارات.
وهــذا بــدوره يــنعكس عىــى المتشــرات الســوق التــي مــن شــلت ا توبــت تقصبــات الأســعار الأوراق  
الماليــة التــي تقــود إلــى تفضــيل المســ دمرتن توظيــ أمــوال م فــي مجــالات أخــرى بســبا اعزعــة ثقــ  م 
 ر في الأوراق المالية.بالإس دما
                                                 
1
، )49، سصسـصة دورتـة حـو  التنميــة فـي الاقطـار عرايـة، العــدد: (مجلــة جسـر التنميــةإبـراهيم أو ـور، تذبـذب أســواق الأوراق الماليـة، ورقـة بحديـة مقدمــة إلـى  
 .61-10 :ص، 0102الكوتت، -صت طيلم بالكوتتجوان السنة التاسعة، مع د العر   ل
2
 .191صالح مفتاح، معارفي فرتد، مرج  سبن ذكره، ص:  
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 المبحث الثاني: النمو الإقتصادي والتنمية الإقتصادية
) و عـــــض htworG cimonocEمــــن الصـــــعا التمي ــــز بـــــ ن مصــــطلح النمـــــو الاقتصــــاد  ( 
ولعــــل  المصـــطلحات المشـــا  ة لــــر فـــي المعنـــى كــــالتطور الاقتصـــاد  والتنميـــة الاقتصــــادية والت صـــ ،




) كوت ــــا الأكقــــ ذكـــــرا
  النمو، لذا سوف  م ز بي  ا وا ن النمو لنتوصل إلى الف م ال يد والفرق ال وهر بي  ما.
و عــــد مف ــــول التنميــــة مــــن أهــــم المفــــاهيم العالميــــة فــــي القــــرن العشــــرتن، حيــــث أطصــــن عىــــى  
بـــ: "عمصيــة التنميــة"، كمــا  شــ  المف ــول ل ــذا عمصيــة تلســيس  ظــم إقتصــادية وسياســية متماســكة 
 التحو  بعد الاستق   في الستينيات من هذا القرن في آسيا وإفرتقيا بصورة جصية.
ومن هـذا المنطصـن  قـول بتعرتـ كـل مـن النمـو الاقتصـاد  والتنميـة الاقتصـادية وتحديـد  
 أهم أوجر الاخت ف بي  ما.
 المطلب الأول: النمو الإقتصادي 
يفــــــرق الإقتصــــــاديون عــــــادة بــــــ ن النمــــــو الاقتصــــــاد  والتنميــــــة الاقتصــــــادية واســــــت دم ما  
الــــــبعض كمــــــرادف ن، فك همــــــا  عنــــــي اتــــــادة الطاقــــــة الإ تاجيــــــة للإقتصــــــاد إلا أت مــــــا م تصفــــــان فـــــــي 
المضمون، وعصير ف بد لنا من تحديد مف ول دقين ووا ح ب ن ل ذين المرادف ن كل عىى حدى:
1
 
/ تعريف ا   
ً
 لنمو الإقتصادي:أولا
 عـــــربف بل ـــــر التوســـــ  فـــــي النـــــاتج الحقيقـــــ  أو التوســـــ  فـــــي دخـــــل الفـــــرد مـــــن النـــــاتج الـــــوطني  
الحقيقــــ ، ف ــــو ي فــــ مــــن عــــام  ــــدرة المــــوارد وتولــــد اتــــادة فــــي النــــاتج الــــوطني الــــذ   عمــــل عىــــى 
مواج ة المشاكل الاقتصادية
2
 .
 عىــى أ ــر التغي ــ الإ  
ً
يجــا   أو الزتــادة فــي مســتوى إ تــاج كمــا  ُعــرف النمــو الإقتصــاد  أيضــا
الســص  وال ــدمات لصدولــة خــ   فرــ ة امنيــة محــددة (عــادة عــال). وُتقــاس بوســبة التغي ــ فــي النــاتج 
)، وتكـــون معـــد  النمـــو إســـمي أوحقيقـــ  باســـ بعاد أثـــر التلـــ م باســـت دال PDGالمحىـــي الإجمـــالي (
 .3)rotafed PDG() أو م فض الناتج المحىي الإجمالي raey esabسنة الأسا  ي (
" النمــو  الاقتصــاد  عىــى أ ــر الزتــادة عىــى مــدى فرــ ة طوتصــة elebmeD eïasEوقــد عــرف: " 
وتتطصا تحقن النمو الاقتصـاد  فـي بعـض  ..من  صيا الفرد من الناتج المحىي الإجمالي الحقيق .
ا العوامــــــل الرئيســــــية: م  ــــــا: متسســــــات مســــــتقرة، وتــــــدرتا رأس المــــــا  البشــــــر ، والت صــــــا وفقــــــ
                                                 
1
أطروحــة مقدمــة ، »0102-0991دول شــمال إفريقيـــا خــلال الفتـــرة: « أثــر الانفتــاح الاقتصــادي علــى النمــو الاقتصــادي المســتديم: دراســة حالــةطيبــة عبــد العزتــز،  
 -3ه فــي العصـول الإقتصــادية، ت صـا:  قــود وماليـة، كصيــة العصـول الإقتصــادية والتجارتـة وعصــول ال سـي  ، جامعــة ال زائــرضـمن متطصبــات  يـل شــ ادة دكتـورا
 .94، ص: 2102-1102ال زائر (غ  موشورة)، 
2
 .05المرج  السابن، ص: ، »0102-0991ترة: دول شمال إفريقيا خلال الف« دراسة حالةأثر الانفتاح الاقتصادي على النمو الاقتصادي المستديم: طيبة عبد العزتز،  
3
، واقتصـــادية مجلـــة المصـــرفيةمحمـــد الحســـن ال صيفـــة، النمـــو الاقتصـــاد  فـــي الـــدو  الإفرتقيـــة بـــ ن المتغ ـــ ات المحصيـــة والعالميـــة، ورقـــة بحديـــة مقدمـــة إلـــى  
 .40، ص: 3102) سبتم  96السودان، العدد(-الإدارة العامة لصبحو  والإحصام، بنن السودان المركز 
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تقســيم "العمــل آدل ســميث" وقــا ون الم ــزة الوســبية "لديفيــد رتكــاردو"، و ظــال الضــرائا  لصقــا ون 
التي تع   العمل، و ظال المالية المناسبة والفعالة
1
 .
و تــرى النظرتــات المعاصــرة مدــل النظرتــة النيوك ســيكية ذات التوجــر ال ــارجي أن الزتــادة  
وتـــل لا يمكــــن أن تتحقـــن إلا إذا حــــدثت بفعـــل عوامــــل فـــي معــــد  النمـــو الاقتصــــاد  فـــي الأجــــل الط
خارجيــة مدــل تغ ــ معــد  النمــو الســكاس  أو معــد  الادخــار أو معــد  التقــدل التقنــي الــذ  بمفــرده 
  سمح بزتادة الإ تاج، و من ثم  ستمر معد  النمو الاقتصاد  في الارتفاا في الأجل الطوتل.
أن يتحـــــدد النمـــــو الاقتصـــــاد  فـــــي الأجـــــل الطوتـــــل  و اســـــ بعدت  ظرتـــــة النمـــــو الـــــداخىي تمامـــــا      
بمتغ ـــ ات خارجيـــة، و ركـــزت عىـــى أهميـــة رأس المـــا  البشـــر  و تراكمـــر فـــي تحقيـــن النمـــو، كمـــا أت ـــا 
أعطـــت لصمـــدخ ت غ ـــ التنافســـية أهميـــة معت ـــ ة فـــي إحـــدا  الوفـــورات ال ارجيـــة التـــي تـــتد  إلـــى 
تحقين النمو الاقتصاد 
2
 .
بل ــر عبـارة عــن الزتــادة الحاصــصة خـ   فرــ ة أو عــدة فرــ ات طوتصــة  و عرفـر "فراسســو ب ــ و": 
مـــن الـــزمن لمتشـــر مـــا فـــي بصــــد مـــا، وتضـــي بعـــض الكتـــاب إلــــى هـــذا التعرتـــ شـــر اســـتمرار هــــذه 
الزتادة لفر ة طوتصة من الزمن وذلن لصتمي ز ب ن النمو الاقتصاد  والتوسـ  الاقتصـاد  الـذ  يـتم 
 
ً
لفر ة امنية قص  ة سسبيا
3
 .
 )PDG(النمو الاقتصاد  بل ـر التغ ـ فـي النـاتج المحىـي الإجمـا  ):ekralC wehttaM(  عرف كما     
 فــي الأدبيــات الســائدة مــا  ســت دل النــاتج المحىــي الإجمــالي  .بــ ن فرــ ات امنيــة محــددة لصفــرد
ً
وغالبــا
 .4كمقياس لصرفاه الاجتماقي لصفرد الواحد
النمـو الإقتصـاد  : )tnempoleveD dnA yhpargoeG( بـركتا فـي)sirroM ruhtrAعـرف ( وقـد        
 .5الإ تاج أو الاس   ف للأمة أو منطقة ما بل ر الزتادة في
كــذلن يمكــن النظــر إلــى النمــو الإقتصــاد  عىــى أ ــر مجــرد الزتــادة الســنوتة التــي تطــرا عىــى  
صـــا الكىـــي اتـــادة النـــاتج المحىـــي الإجمـــالي الحقيقـــ  لاقتصـــاد مـــا، ســـوام كـــان ذلـــن بســـبا اتـــادة الط
 ســـتجيا مع ـــا العـــرب الكىـــي مـــن الســـص  وال ـــدمات كمـــا هـــو حـــاد  فـــي الـــدو  المتقدمـــة و  يجـــة 
                                                 
 te rueirépus tnemengiesne’l ed erètsinim :eriovi’D etôC nE euqimonocE ecnassiorC tE reicnaniF ehcraM .eïasE elebmeD 1
 euqitiloP al ed noitseG ne sedutÉ setuaH .S.S.E.D ,«regnarg ed snes ua étilasuac al ed esylana enu» euqifitneics ehcrehcer al ed
 .90 :p ,liavarT-enilpicsiD-noinU ERIOVI’D ETOC ED EUQILBUPER ,)0102-9002( noitomorP emè11 euqimonocÉ
2
للإقتصـاد والتمويـل ورقـة بحديـة مقدمـة إلـى المـتتمر العـالمي التاسـ  ، طيبة عبد العزتز، تطـوتر مقاراـة النمـو المسـتديم فـي إطـار ضـوابلم الشـر عة الإسـ مية 
 .40ص: ، 3102سبتم   01-90تركيا: خ   الفر ة  -وان: النمو، والاستقرار من منظور إس م ، أس نو ، بعنالإسلامي
3
رسـالة مقدمـة ضـمن متطصبـات ، »موريتانيـا«دور التجارة الخارجية فـي تحقيـق لتنميـة الإقتصـادية فـي البلـدان الناميـة: دراسـة حالـة الحسن ولد سيد ،  
ال زائـر،  -ادية، ت صا إقتصـاد دولـي، كصيـة العصـول الاقتصـادية والتجارتـة وعصـول ال سـي  ، جامعـة محمـد خيضـر بسـكرة يل ش ادة ماجست  عصول الإقتص
 .24، ص: 2102-1102(غ  موشورة)، 
4
 ni dettimbus sisehT ,ecneirepxE iahT ehT fO sisylanA cimonocE erafleW A ?elbariseD htworG cimonocE sI .ekralC wehttaM 
 ,ytisrevinU airotciV ,seidutS cimonocE cigetartS rof ertneC ,yhposolihP fo rotcoD ,fo eerged eht rof stnemeriuqer eht fo tnemllifluf
 .31 :p ,3002 ,yraurbeF 1
 ,yrarbiL hsitirB eht ,yrarbiL-e sicnarF & rolya ,)LCU SSERP( nodnoL egelloC ,tnempoleveD dnA yhpargoeG .sirroM ruhtrA 5
 .10 :p ,5002
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مصـاحبة ل  ـود منظمـة طوتصــة الأجـل لإعـادة ال يكصـة واســتكما  البنـى الاقتصـادية والتكنولوجيــة 
والاجتماعية كما هو حاد  في الدو  النامية التي كصصت ج ودها التنموتة النجاح
1
 .
 :النقا  الم مة في النمو الاقتصاد  بعض 
إن النمو الاقتصاد  لا  عني فقلم حـدو  اتـادة فـي إجمـالي النـاتج المحىـي، بـل لابـد وأن ير تـا  
عصيــــر اتــــادة فــــي دخــــل الفــــرد الحقيقــــ ، بمعنــــى أن معــــد  النمــــو لابــــد وأن يفــــوق معــــد  النمــــو 
 مــــا يزتــــد إجمــــالي النــــاتج المحىــــي فــــي بصــــد مــــ
ً
ا إلا أن  مــــو الســــكان بمعــــد  أعىــــى الســــكاس . وكد ــــ ا







أ ر لم يحقن  موا
2
 
 معدل النمو السكاني -معدل النمو الاقتصادي = معدل نمو الدخل القومي 
لفــرد ليســت اتــادة  قديــة فحســا بــل يتعــ ن أن تكــون اتــادة إن الزتــادة التــي تتحقــن فــي دخــل ا 
حقيقيــــة، أ  لابـــــد مــــن اســـــ بعاد أثـــــر التغ ــــ فـــــي قيمــــة النقـــــود، أ  لابـــــد مــــن اســـــ بعاد معـــــد  
التل م وعىى ذلن فسن:
 3
 معدل التضخم -معدل النمو الاقتصادي الحقيقي = معدل الزيادة في دخل الفرد النقدي 
خل لابــــد أن تكــــون عىــــى المــــدى الطوتــــل وليســــت اتــــادة متقتــــة إن الزتــــادة التــــي تتحقــــن فــــي الــــد 
سرعان ما تزو  بزوا  أسبا  ا
4
 .
/ أهداف النمو الإقتصادي:    
ً
 ثانيا
تتحقن مناف  عديدة من جرام تحقن النمو الاقتصاد  م  ا: 
5
 
 .يحتمـــــــل أن يـــــــتد  الاقتصـــــــاد القـــــــو  لزتـــــــادة حصـــــــيصة الضـــــــرائا المر اكمـــــــة لـــــــدى الحكومـــــــة أولا:
قـــد يـــتد  النمـــو الاقتصـــاد  لت  يـــر بـــرامج إعـــادة التوا ـــ ، ذلـــن أن الأكقـــ احتمـــالا أن يقبـــل  :ثا يـــا
الناس السياسات التي تعيد توا   بعض أموال م إلـى آخـرتن إذا مـا حققـوا اتـادة كب ـ ة فـي مسـتوى 
 .ثروات م الع صية
اف  إضـافية أو اتـادة  سمح النمو الاقتصاد  كذلن لعدد أك  من الأفراد بالحصـو  عىـى منـ ثالدا:
المنــاف  القائمــة مــن ال ــ امج الحكوميــة. ومــن أجــل التبســيلم،  فرــ ب أن الحكومــة تتعامــل مــ  أر ــ  
مجـــالات فقـــلم للإ فـــاق فـــي ســـنة معينـــة. فـــسذا مـــا حقـــن الاقتصـــاد  مـــوا فـــي الســـنة التاليـــة، فســـوف 
                                                 
1
، ورقـة بحديـة مقدمـة إلـى »لاقتصـاد الصيلـي«ف ر  الدين الفقـ ، محمـد محمـود وفـام، أسـواق الأوراق الماليـة بـ ن دورهـا التنمـو  والإ مـائ : مـ  التطبيـن عىـى  
 .80ص: ، 7002، سوق الاوراق الصيلي، دراسات وبحو 
2
 .621ن ذكره، ص: بن شعيا فاطمة الزهرام، مرج  سب 
3
رسـالة مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل شـ ادة ماجسـت  فـي عصـول الاقتصـادية، ت صـا: ، »دراسـة نظريـة« السياسة النقدية والنمـو الاقتصـادي:بنا   فتيحة،  
 .30، ص: 9002-8002، (غ  موشورة)، رال زائ -، جامعة أمحمد بوقرة بومرداسإقتصاديات المالية والبنوف، كصية العصول الاقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  
4
أطروحـة مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل شـ ادة دكتـوراه فـي العصـول الإقتصـادية، ت صـا: النمو والتجارة الدولية في الدولة الناميـة، صواليىي صدر الدين،  
 .30، ص: 6002-5002(غ  موشورة)، ال زائر،  -3اقتصاد قيا  ي، كصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر
5
يـول ال معـة:  ،mth.681/nsah/taoD/ten.diaas.www//:ptth، متـاح عىـى الموقـ ، »النمو الإقتصـاد «، أهداف السياسات الاقتصادية: محمد حسن يوس  
 .           51:22عىى الساعة:  4102/40/40
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الغ الموج ـــــة لأوجـــــر تصــــبح حصـــــيصة الم زا يـــــة أك ـــــ . ومـــــن منظـــــور الم زا يـــــة، فـــــسن هـــــذا  عنـــــي أن المبـــــ
  .الإ فاق الأر عة ستصبح أك  عن ذ  قبل
أمــا إذا لــم يحقــن الاقتصــاد إلا مســتوى ضــايل مــن النمــو، فصــن يحقــن أ  بر ــامج مكســبا  
مــن ورام ذلــن، أو إذا مــا أرتــد لأحــد ال ــ امج مســتوى أعىــى مــن الإ فــاق، ف بــد أن يكــون ذلــن عىــى 
ص ـــــا، وهـــــو الأمــــر الـــــذ  ســـــيتد  غالبـــــا إلـــــى  ـــــزاا سيا ـــــ ي حســــاب أحـــــد ال ـــــ امج الد ثـــــة الأخـــــرى أو ك
 .ستكون الغصبة فير للأقوى  فوذا لا كفامة
وتوــتج عــن النمــو الاقتصــاد  القــو  إيــرادات ضــرتبية كب ــ ة. واــالرغم مــن كــون ذلــن أمــرا  
جيدا ل قتصـاد القـوم ، إلا أ ـر يـتد  إلـى بعـض المحـاذير. فـسذا كـان  مـو الاقتصـاد سـر عا لصغايـة، 
قـــد يـــتد  ذلـــن لمســـتوتات مرتفعـــة مـــن التلـــ م، وهـــو الأمـــر الـــذ  ترتـــد أيـــة حكومـــة أن تتجنـــا ف
حدوثــــر. ومــــن الناحيــــة النظرتــــة، فــــسن مســــتوتات النمــــو المرتفعــــة تــــدف  الأجــــور ل رتفــــاا، ومــــن ثــــم 
يتــوافر فــي أيــد  النــاس  قــود أكقــ ، فيمكــ  م إ فــاق المزتــد م  ــا عىــى شــرام المنــاا  والســيارات وغ ـــ 
مــن الســص . فعــادة مــا توــتج الأســعار الأعىــى عــن طصــا اســ   ك  قــو ، وخصوصــا عىــى الســص  ذلــن 
 .وال دمات في حالة  درة المعروب م  ا
/ العوامل المؤثرة على النمو الإقتصادي:    
ً
 ثالثا
يتفن معظم الإقتصادي ن عىى أن النمو الإقتصـاد  يتـلثر بعـدد مـن العوامـل الإقتصـادية  
كن تل يص ا في ادت :والإجتماعية يم
1
 
ا  فــاب مســتوى الإدخــار المحىــي الــذ   عت ــ مــن المصــادر ال امــة لتــوف  المــوارد الماليــة التــي  .1
يمكـن إسـت دام ا فـي المجـالات الإسـ دمارتة الم تصفـة، وكـذلن ضـع وعـدل تطـور المتسسـات 
 والاسواق المالية المحصية لاستقطاب الموارد.
ساســــــــية التــــــــي تســــــــاعد وتســــــــ ل عمصيــــــــة تحقيــــــــن النمــــــــو عــــــــدل تطــــــــور أو وجــــــــود البويــــــــات الأ  .2
الإقتصــاد  مــن خــ   تحرتــن عوامــل الإ تــاج والســص  المنتجــة مــن منــاطن الإ تــاج إلــى أمــاكن 
الاســـــ   ف والتصـــــدير، وذلـــــن باســـــت دال وســـــائل النقـــــل ال ـــــ   والســـــكن الحديديـــــة وتـــــوف  
 ال دمات المصاحبة مدل النقل الم  د والتغصي والتعبئة.
د عىـــى عـــدد محـــدود مـــن ســـص  الصـــادرات، وتصـــدير الســـص  فـــي شـــكل مـــواد خـــال دون الاعتمـــا .3
إضافة قيمة، وسيتد  ذلن إلى ا  فاب عائد الصـادرات فـي حالـة ا  فـاب الطصـا العـالمي 
 عىــــى مقـــــدرة الدولـــــة عىــــى اســـــت  اد الســـــص  الاســــر اتيجية، ومقابصـــــة الالرزامـــــات 
ً
ممــــا يـــــتثر ســـــصبا
 بالأامـة الماليـة العالميـة ال ارجية، وتشـ  التجراـة إلـى تـل
ً
ثر الـدو  المصـدرة لصمـوارد الأوليـة سـصبا
الأخ  ة حيث ا  فض الطصـا عىـى صـادرات ا، وقـد أدى ذلـن إلـى تراجـ  تـدفن المـوارد لصعمـ ت 
الاجنبيـــة وحـــدو  ع ـــز الحســـاب ال ـــار  والرأســـمالي   يجـــة لا  فـــاب عائـــد الصـــادر وتـــدفن 
  ـــــز بالاســــتدا ة مـــــن ال ـــــارج ممـــــا يضـــــع ثقـــــة رؤوس الأمــــوا  لصـــــدخل. وقـــــد  غطـــــ  ذلـــــن ال
                                                 
1
 .50-40محمد الحسن ال صيفة، مرج  سبن ذكره، ص ص: 
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المس دمرتن الأجا ا واالتالي ت فيض اس دمارات م في إسشـام المشـروعات الإ تاجيـة وال دميـة، 
 عىــى الــدو  المستضــيفة للأســ دمار الأجنلــي المباشــر وعــدل إتاحــة إمكا يــة 
ً
وتــنعكس ذلــن ســصبا
ى العامصــــة والتــــي ي حــــظ ضــــع الاســــتفادة مــــن التكنولوجيــــا الحديدــــة وتطــــوتر وتــــدرتا القــــو 
المــــوارد الم صصــــة لتلهيص ـــــا فــــي معظـــــم الــــدو  الناميــــة، هـــــذا بجا ــــا عـــــدل الاهتمــــال بتطـــــوتر 
م ــــارات المســــ دمرتن ورجــــا  الإعمــــا  المحصيــــ ن لصقيــــال بالــــدور المنــــو   ــــم فــــي تحقيــــن النمـــــو 
 الإقتصاد .
عـــدل ترشـــيد الإ فـــاق عــدل تحصـــيل الإيـــرادات العامـــة بصـــورة مدىـــى مــن مصـــادرها الم تصفـــة، و  .4
وحصره عىى الأولوتات يـتد  إلـى ا  فـاب القيمـة الحقيقيـة لصـدخو  والأراـاح واالتـالي ا  فـاب 
 الادخار، كما يتد  إلى ارتفاا تكصفة الإ تاج واالتالي ا  فاب تنافسية سص  الصادرات.
غـــرب عـــدل الاســـتقرار الاجتمـــاقي والسيا ـــ ي وظ ـــور ال زاعـــات يـــتد  إلـــى ا  فـــاب الإ تـــاج ب .5
 الاس   ف المحىي والتصدير وتضع ذلن إمكا ية تحقين النمو الاقتصاد .
التغي ــــــ ات المناخيــــــة وعــــــدل تــــــوفر البيئــــــة المواتيــــــة ل ســــــ دمار يحــــــد مــــــن فــــــرص تحقيــــــن النمــــــو  .6
 الإقتصاد .
  المطلب الثاني: التنمية الاقتصادية
/ تعرف التنمية الإقتصادية:   
ً
 أولا
ميــــة كد ـــــ مــــن ال ــــد  عىــــى المســــتوتات (النظرتــــة والعصميـــــة لقــــد أثــــر مصــــطلح مف ــــول التن 
التطبيقيــــة) وتحمــــل المتلفــــات السياســــية والاقتصــــادية والاجتماعيــــة العديــــد مــــن التعــــارت ل ــــذا 
المصطلح، وكل م  ا تناولر من  اوتة معينـة حسـا اخـت ف الميـادين والمنـاهج العصميـة ال اصـة   ـا. 
فـس المعنـى عنـد اسـت دامة فـي م تصـ الدراسـات، ولعـل ومنر يصـبح مصـطلح التنميـة، لا يـتد   
 .9881سنة  تنمية العالمأو  من استعمل هذا المصطلح هو "يوج ن س يىي" ح ن اقر ح خطة 
بالمجتمعــات مــن  عمليــة الانتقــالومــن بــ ن أهــم التعــارت ل ــذا المصــطلح: أن التنميــة هــي  
 حالة ومستوى ادس  إلى حالة ومستوى أفضل، ومن  ملم تق
ً
صيد  إلى  ملم آخـر متقـدل كمـا و وعـا





 فتعرف عىى أت ا:  
ً
ترتكز عىى حدو  تغ ـ هيكىـي فـي توا ـ  الـدخل والإ تـاج،  لكن أقتصاديا
الكـــم فقـــلم بـــل تتعـــداه إلـــى  وت ـــتم بنوعيـــة الســـص  وال ـــدمات المقدمـــة للأفـــراد أ  أت ـــا لا تركـــز عىـــى
النــوا، واصــفة عامــة تعــرف التنميــة بلت ــا العمصيــة التــي تســمح أو يــتم مــن خ ل ــا اتــادة فــي الإ تــاج 
 تحســـ ن الظـــروف المعيشـــية لصطبقــــات 
ً




                                                 
1
 تطور مف ول التنمية السياسية وع ق  ا التنمية الإقتصادية، متاح عىى الموق :  
 .20-10، ص ص: fdp.8_8002_cid_moc/8002_erbmecid/8002_serianimes/ra/zd.felhc-vinu.www//:ptth
2
 4102/40/40، يــول ال معـــة: 60749=t?php.daerhtwohs/bv/moc.zdgni.www//:ptthقتصــاد ، متــاح عىــى الموقــ : رابــح، التنميــة الاقتصــادية والنمــو الا 
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ن حالـة الت صـ ، إلـى حالــة كمـا عرف ـا الـبعض عىـى أت ــا عمصيـة يـتم بمقتضـاها الإ تقـا  مــ 





التنميـة الاقتصـادية  ":tnempoleved dna yhpargoeG"كتابـر فـي" sirroM ruhtrA" أيضـا
أساس  صيا الفردعىى  أت ا اتادة الإ تاج أو الاس   ف من قبل كل خ ا، وحساب النمو
2
 .
وكــــذلن فالتنميــــة: التنميــــة الاقتصــــادية هــــي شــــر مســــبن لحــــدو  النمــــو الاقتصــــاد  فــــي  
الـدو  الناميـة. أو بمعنـى آخـر، لـيس كـل  مـو إقتصـاد  تحققـر الـدو  الناميـة يكـون   يجـة لتنميـة 
  مــن حقق  ــا أ  مــا يمكــن تســمير  مــو بــ  جــذور أ  بســا عوامــل وقتيــة أمــا النمــو الحقيقــ  فيــلت
تصــــن ال  ــــود المنظمــــة طوتصــــة الأجــــل لإعــــادة ال يكصــــة وإســــتكما  البنــــى الاقتصــــادية والتكنولوجيــــة 
والاجتماعية أ  كن يجة لإحدا  عمصية التنمية الاقتصادية المستدامة
3
 .
: أهداف التنمية الإقتصادية:    
ً
 ثانيا
السـكان ، وتـوف   لصتنمية الاقتصادية أهداف عديدة تدور كص ا حو  رف  مستوى معيشة 
أسصوب الحياة الكرتمة ولا ينظر إلى التنميـة الاقتصـادية باعتبارهـا غايـة فـي حـد ذات ـا ، وإ مـا ينظـر 
إلي ــا عىــى أت ــا وســيصة لتحقيــن غايــات أخــرى، ومــن الصــعا تحديــد أهــداف معينــة فــي هــذا المجــا  
والاقتصـادية، إلا أ ــر  ظـرا لاخـت ف ظـروف كــل دولـة، واخـت ف أوضـاع ا الاجتماعيــة والسياسـية 
يمكــــــن إبــــــراا بعــــــض الأهــــــداف الأساســــــية التــــــي يجــــــا أن تتمحــــــور حول ــــــا ال طــــــة العامــــــة لصتنميــــــة 
الاقتصادية
4
. ومن أهم هذه الأهداف ما يىي:
5 
   
 اتادة الدخل الحقيق  واالتالي تحس ن معيشة المواطن ني  
 توف  فرص عمل لصمواطن ني  
شـــــــباا حاجـــــــات المـــــــواطن ن وتحســـــــ ن المســـــــتوى الصـــــــاي تـــــــوف  الســـــــص  وال ـــــــدمات المطصواـــــــة لإ   
 والتعصيمي والدقافي، أ  رف  المستوى المعي  يي
 تقصيل الفوارق الاجتماعية والإقتصادية ب ن طبقات المجتم ي  
 تحس ن وض  م زان المدفوعاتي  
 بلو ي  
ً
 تسديد الديون أولا




                                                 
1
 .60سبن ذكره، ص:  ، مرج تطور مفهوم التنمية السياسية وعلاق ها التنمية الإقتصادية 
2
 .10 :p ,tiC .pO .sirroM ruhtrA 
3
 .80ص: ، ف ر  الدين الفق ، محمد محمود وفام، مرج  سبن ذكره 
4
 .54الحسن ولد سيد ، مرج  سبن ذكره، ص:  
5
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/ الفرق بين النمو ا   
ً
 لاقتصادي والتنمية الاقتصادية:ثالثا
تش  الأدبيـات الإقتصـادية إلـى إن النمـو ي تصـ عـن التنميـة والتـي ت ـتم بتحسـ ن مسـتوى     
المعيشــة مــن خــ   تطــوتر وإسشــام البويــات الأساســية واســتدامة البويــة التحتيــة وتطــوتر رأس المــا  
ميــــــــة والأمنيــــــــة، أمــــــــا النمــــــــو المـــــــاد  والبشــــــــر  وتــــــــوف  فــــــــرص العمــــــــل وال ـــــــدمات الصــــــــحية والتعصي
 الإقتصاد  ف  كز عىى الإ تاج والإ تاجية أ  التغي  في معد   مو الناتج المحىي الإجمالي.
 ــــ ل معــــد   مــــو إقتصــــاد  إيجــــا  ،  
ُ
وتــــرى بعــــض الإقتصــــادي ن أن الــــدو  الناميــــة قــــد ت
حقــن  تــائج مصموســة فــي جا ــا التنميــة، وتــر  الــبعض الأخــر أن النمــو ا
ُ
لإقتصــاد   ُعت ــ بينمــا لــم ت
حســـــن 
ُ
خطـــــوة  حـــــو التنميـــــة لأن النمـــــو قـــــد يـــــتد  لارتفـــــاا المـــــدخرات والـــــدخو ، التـــــي يمكـــــن أن ت
مسـتوى المعيشـة ورإتفـاا الطصـا، والـذ  بـدوره يـتد  إلـى اتـادة الإ تـاج، وهـذا  ُعـرف بـدائرة النمـو 
بة أهم ـا اتـادة )، وتـرى الـبعض أن النمـو الإقتصـاد  لـر آثـار سـالhtworG fO elcriCالإقتصـاد  (
 detelpeDسســبة التصــو  واالتــالي ا  فــاب الإ تــاج وظ ــور البطالــة، واســت دال المــوارد الناضــبة (
 قــــد يكــــون هنــــاف عــــدل noitareneG erutuF) دون مراعــــاة للأجيــــا  القادمــــة (ecuoseR
ً
)، وأيضــــا
العدالة في توا   الدخل عىى المناطن الرتفية، مما يوتج عنر  زاا وعدل استقرار
1
 .
وممـــا ســـبن يمكـــن تبيـــان الفـــرق بـــ ن التنميـــة الاقتصـــادية والنمـــو الاقتصـــاد  فـــي ال ـــدو   
 الموالي:
 ): 10-20( الجدول رقم
 أوج  الاختلاف بين النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية.
 
 التنمية الإقتصادية النمو الإقتصادي
يتم بدون إت اذ أية قرارات من شلت ا إحدا  
 صمجتم .تغ  هيكىي ل
عمصية مقصودة (م ططة) ت دف إلى تغي  البويان 
 ال يكىي لصمجتم  لتوف  حياة أفضل لأفراده.
يركز عىى التغ  في الح م أو الكم الذ  يحصل 
 عصير الفرد من السص  وال دمات.
 ت تم بنوعية السص  وال دمات  فس ا.
لا ي تم لشكل توا   الدخل الحقيق  الكىي ب ن 
 الأفراد.
 تم بزتادة متوسلم الدخل الفرد  الحقيق  خاصة ت
 بالوسبة لصطبقية الفق  ة.






                                                 
1
 .40محمد الحسن ال صيفة، مرج  سن ذكره، ص:  
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 المطلب الثالث: النظريات وعناصر النمو الإقتصادي
/ عناصر النمو الإقتصادي:   
ً
 أولا
تحـدد التطـور الاقتصـاد  والتـي توضـ  فـي شـكل مجمعـات  يوجد العديد من العوامل التي
 في العمل ورأس الما  والتقدل التقني، يتم تركيب ا في سسـا عق  يـة م تصفـة تضـمن 
ً
تتمدل أساسا
 مستوتات من الإ تاج وتتضمن.
عنصـــــــر العمـــــــل: .1
1
وتقصـــــــد بالعمـــــــل مجمـــــــوا القـــــــدرات الف زيائيـــــــة والدقافيـــــــة التـــــــي يمكـــــــن  
 تـــاج الســـص  وال ـــدمات الضـــرورتة لتصبيـــة حاجياتـــر، وح ـــم العمـــل للإسســـان إســـت دام ا فـــي إ
مــرتبلم بعــدد الســكان الوشــيط ن فــي البصــد وكــذا عــدد ســاعات العمــل التــي يبــذل ا كــل عامــل، 
هذا من ج ة أخرى بس تاجية عنصر العمل التي يقصد   ا حاصل قسمة الإ تاج المحقـن عىـى 
 وحدات العمل المستعمصة في إ تاجر.
ما  ادت إ تاجية عنصر العمل أدى ذلـن إلـى اتـادة الإ تـاج رغـم أن عـدد بحيث كص   
 ساعات العمل بقيت عىى حال ا.
و عــــرف بل ــــر مجمــــوا الســــص  التــــي توجــــد فــــي وقــــت معــــ ن فــــي اقتصــــاد  عنصــــر رأس المــــال: .2
مع ن
2
ف  بد لصمجتم  ان يضاي بجزم من الاس   ف الماد  لإ تاج السـص  الرأسـمالية مدـل:  ،
ادلات، طــــــرق المواصــــــ ت، ال ســــــور، المــــــدارس، ال امعــــــات، والمس شــــــفيات،...إلخ، المعامــــــل، 
 فالعوامل المحددة لمعد  الر اكم ال اص برأس الما  ف ي تصن التي تتثر في الاس دمار وأهم ا:
 توقعات الأرااح.  - أ
 السياسة الحكومية اتجاه الاس دمار.  - ب
وتحقيـــــن النمـــــو الاقتصـــــاد .  إن ااديـــــاد كميـــــة رأس المـــــا  يـــــتد  إلـــــى اتـــــادة النـــــاتج 
حيـــــث تـــــزداد كميـــــة رأس المـــــا  عـــــن طرتـــــن الاســـــ دمار. ل ـــــذا أصـــــبحت دراســـــة الاســـــ دمار 
وعوامل اتادتـر، لاسـيما ت فـيض سـعر الفائـدة وت فـيض الضـرائا عىـى الاراـاح وتحسـن 
منا  الاس دمار بصورة عامة، من أهم مجالات الدراسات الاقتصادية
3
 .
يجة ل خر اعات والابتكارات وتتد  إلى تطـوتر منتجـات جديـدة و يحد     التقني: التقدم .3
وطرق إ تاجية أكق كفامة من الطرق القديمة
4
، و عت ـ واحـد مـن العوامـل الأساسـية المحـددة 
لنمـو الـدخل القـوم ، وقـد أثب ـت العديـد مـن الدراسـات أن مسـاهمة التقـدل التكنولـوجي قــد 
 إلى (
ً
 ة واالتالي في اتادة الإ تاج والدخل القوم .من اتادة الإ تاجي)%08تصل أحيا ا
                                                 
1
 .621بن شعيا فاطمة الزهرام، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
 .331بن شعيا فاطمة الزهرام، مرج  سبن ذكره، ص:  
3
ة مقدمــــة ضــــمن متطصبــــات  يــــل شــــ ادة ماجســــت  فــــي العصــــول رســــال، »4002-0991«اتجاهــــات النمــــو الاقتصــــادي فــــي الجزائــــر: خــــلال الفتــــرة عائشــــة مســــصم،  
 .42، ص: 7002-6002ال زائر، (غ  موشورة)،  -الإقتصادية، ت صا: إقتصاد الكمي، كصية العصول الاقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر
4
 .90بنا   فتيحة، مرج  سبن ذكره، ص:  
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وهــــــو  عنــــــي ظ ــــــور الم ر عــــــات، وتطــــــوتر واك شــــــاف مــــــوارد أخــــــرى جديــــــدة تســــــاهم   
بالتحســينات فــي مســتوتات التعصــيم والإدارة وال ســوتن. ولعــل مــا أحدثتــر الدــورة الصــناعية فــي 
اخ  دليل عىى مدى التطور الاقتصاد  الذ  حد  في أورا 91و 81القر  ن 
1
 .
/ نظريــات النمــو الإقتصــادي
ً
: تطــورت  ظرتــات النمــو الإقتصــاد  بتطــور الفكــر الإقتصــاد  ثانيــا
واخــت ف النظــرة إلــى العوامــل التــي يمكــن أن يقــول عىــى أساســ ا هــذا النمــو بــ ن م تصــ المــدارس 
الفكرتة، وفيما يىي بيان هذه النظرتات:
 2
 نظرية النمو الكلاسيكية: .1
-3271فــــــي بعــــــض ادرام فيمــــــا بــــــ ن الاقتصــــــادي ن الك ســــــين (آدل ســــــميث( رغــــــم الاخــــــت ف         
-8181)، كـــــــــار  مـــــــــاركس (4381-6671)، رواـــــــــرت مـــــــــالتوس (3281-2771)، دافيـــــــــد رتكـــــــــاردو (0971
 )،...) لكن هناف آرام عديدة متفن عصي ا فيما بي  م ب صوص  ظرتة النمو الاقتصاد . 3881
اف أسـباب النمـو طوتـل الأجـل فـي الـدخل القـوم  فقد حاو  الاقتصـاديون الك سـين اك شـ 
 والعمصية التي تمكن النمو من أن يتحقن، ومن أبرا أفكارهم في مجا  النمو الاقتصاد  ما يىي:
إعتقــد الك ســين أن الإ تــاج هــو دالــة لعــدد مــن العوامــل وهــي: العمــل، رأس المــا ، والمــوارد   ◆
تـاج (النمـو) يتحقـن عنـدما يحصـل تغ ـ فـي أحـد الطبيعية والتقدل التكنولوجي. والتغ  في الإ 
هــــذه العوامــــل أو جميع ــــا. فحســــا الك ســــين يــــرون أن القــــوى الدافعــــة لصنمــــو الاقتصــــاد  
تتمدــــل بتقــــدل الفــــن الإ تــــاجي وعمصيـــــة تكــــوتن رأس المــــا  (الاســــ دمار). وأن تكــــوتن رأس المـــــا  
 تكوتن رأس الما .  عتمد عىى الأرااح وأن التقدل التكنولوجي لا يتم إلا من خ  
إعتقـــد الك ســـين بوجـــود ع قـــة بـــ ن النمـــو الســـكاس  والرـــ اكم الرأســـمالي حيـــث أكـــدوا بـــلن  ◆
تزايـــد الرـــ اكم الرأســـمالي يـــتد  إلـــى تزايـــد ح ـــم الســـكان وفـــي  فـــس الوقـــت فـــسن تزايـــد ح ـــم 
 السكان من شل ر أن يتد  إلى ت فيض تكوتن رأس الما .
قولـــون أن الأراـــاح لا تـــزداد بشـــكل مســـتمر بـــل تتجـــر إلـــى اتجـــاه الأراـــاح  حـــو الا  فـــاب: إذ ي ◆
الا  فـــاب عنـــدما تشـــتد المنافســـة لزتـــادة الرـــ اكم الرأســـمالي والســـبا طبقـــا ددل ســـميث هـــو 
اتــادة الأجــور الناجمــة عــن المنافســة فيمــا بــ ن الرأســمالي ن. كمــا  عتقــد الك ســين بل ــر عنـــد 
 تعظم الدخل القوم .وجود السوق الحرة فسن اليد ال فية من شلت ا أن 
إن كـــل مفكـــر  النظرتـــة الك ســـيكة يتصـــورون ظ ـــور حالـــة الركـــود والدبـــات ك  ايـــة لعمصيـــة  ◆
 الر اكم الرأسمالي وذلن بسا  درة الموارد الطبيعية والمنافسة فيما ب ن الرأسمالي ن.
ذه أكـــد الك ســـين عىـــى الأهميـــة الكب ـــ ة لصبيئـــة الاجتماعيـــة والمتسســـية المواتيـــة لصنمـــو، وهـــ ◆
تشــــــمل  ظــــــال اجتمــــــاقي إدار  وحكومــــــة مســــــتقرة ومتسســــــات تموتصيــــــة منظمــــــة و ظــــــال كفــــــت 
                                                 
1
رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة ، »)5002-0791(اقتصــاديات قياســية  «الاقتصــادي فــي الجزائــر: دراســة  علاقــة الإســتثمار بــالنمو خشــني ســ ال،  
ال زائــر، (غ ــ موشــورة)،  -ماجســت  فــي العصــول الإقتصــادية، ت صــا: إقتصــاد الكمــي، كصيــة العصــول الاقتصــادية والتجارتــة وعصــول ال ســي  ، جامعــة ال زائــر
 .23، ص: 9002-8002
2
 .231-721عيا فاطمة الزهرام، مرج  سبن ذكره، ص ص: بن ش 
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للإ تـــاج، وهنـــاف حاجـــة لتحرتـــر النـــاس مـــن التقاليـــد القديمـــة والمواقـــ وال رافـــات وتحديـــد 
 ح م العائصة.
 النظرية الكلاسيكية المحدثة:  .2
لمركز  ل قتصـاد مـن  مـو القـ وة فـي تغي  الموضوا ا) 0781( 91في الدصث الأخ  من القرن            
الأمد الطوتل إلى دور التغ  الحد  في التوا   الكـ م لصمـوارد. وأصـبح مف ـول المنفعـة الحديـة هـو 
المف ــول الرئيســ ي ل قتصــاد الك ســيك  المحــد  والــذ  طــوره كــل مــن جيفــوسس ومنقــار  وفــالراس. 
ى المنفعـة الحديـة فـي تحديـد قيمـة السـص  وقـد ركـز هـتلام الاقتصـاديون عىـى دور الطصـا المسـ ند إلـ
بدلا من دور العرب المس ند إلى  فقة الإ تاج كما اعم الاقتصاديون الك سـين. ثـم جـام مـن بعـد 
ذلــن ألفــرد مارشــا  والــذ  جمــ  كــ  مــن جا ــا الطصــا وجا ــا العــرب لتحديــد التــواان والقيمــة 
 مــة الأخــرى لتتحــو  بعــدها إلــى مــا عــرف كمــا أضــاف إلــى أفكــار هــذه المدرســة العديــد مــن الأفكــار الم
 بالنظرتة الك سيكية المحدثة.
وت ــ ا عمصيــة تكــوتن رأس المــا  فــي النظرتــة الك ســيكية المحدثــة كلحــد أهــم مــا جــامت بــر  
هذه النظرتة من حيـث ع قـة ذلـن بـالنمو الاقتصـاد  حيـث تـم افرـ اب إمكا يـة إحـ   بـ ن رأس 
 تكوتن رأس الما  من  ظرتة السكان. الما  والعمل واذلن تحررت  ظرتة
وتـرى هـذه النظرتـة أن تكـوتن راس المـا   عتمـد عىـى الادخـار الـذ  يتحـدد مـن خـ   سـعر  
الفائدة ومستوى الدخل، في ح ن يتحدد الاس دمار بسعر الفائدة واالإ تاجية الحدية لـرأس المـا ، 
لتكنولوجيــا والتجــارة الدوليـــة. وأن ومــن العوامــل الأخــرى المعــ عة لتوســي  الإ تــاج هــي الســكان وا
التنميـــة عمصيـــة مســـتمرة تدرتجيـــة وتراكميـــة. وا صـــوص النمـــو الاقتصـــاد  فـــسن النظرتـــة تتضـــمن 
 ث ثة أفكار  رئيسية وهي:
في الأمد الطوتل يتحدد معد   مو الإ تاج بمعد   مـو قـوة العمـل فـي الوحـدات الكفـتة (أ   ◆
ة العمــل) وأن معـــد  النمــو مســتقل عــن معـــد  بمعــد   مــو قــوة العمــل + معـــد   مــو إ تاجيــ
الادخـــار ومعـــد  الاســـ دمار. و عـــود ذلـــن إلـــى أن المعـــد  الأعىـــى مـــن ل دخـــار أو الاســـ دمار يـــتم 
) أو معــد  أوطــل لإ تاجيــة رأس Y/Kتعوتضــر مــن قبــل معــد  أعىــى لوســبة رأس المــا  لصنــاتج (
 ب ناقا عوائد رأس الما . ) وذلن بسبا الفرضية الك سيكية المحدثة ال اصةK/Vالما  (
أن مسـتوى دخـل الفــرد  عتمـد عىــى معـد  الادخـار والاســ دمار وذلـن لأن معــد  دخـل الفــرد  ◆
 م  معد   مو السكان.
ً
 يتغ  إيجابيا م  معد  الادخار والاس دمار وسصبيا
عنــــد وجــــود تفضــــي ت معطــــاة ل دخــــار (بالوســــبة ل ســــ   ف) والتكنولوجيــــا (دالــــة الإ تــــاج)  ◆
 )Y/K(دان العـالم، سـوف تكـون هنـاف ع قـة سـالبة لـدى البصـدان المـذكورة فيمـا بـ ن لـدى بصـ
) حيــث أن البصــدان الفق ــ ة التــي تمصــن كميــات قصيصــة مــن رأس المــا  لصفــرد. الأمــر الــذ  K/V(و
 يقود إلى ت قي ب ن معدلات دخل الفرد ومستوتات المعيشة فيما ب ن بصدان العالم الم تصفة.
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دومار):-لكينزية (نموذج هارودنظرية النمو ا .3
 1
 ومنتظمـا قبـل الد ثينـات مـن القـرن          
ً
، ولـم تت صصـر أيـة 02لقد كان النمو الاقتصـاد  سـر عا
) 9391-0391مشــك ت حتــى جــام الركــود الاقتصــاد  والــذ  ســمي بالكســاد العظــيم خــ   الفرــ ة (
هتمـــال بمســـللة النمـــو الاقتصـــاد  وذلـــن والفرـــ ة التـــي تصـــت الحـــرب العالميـــة الدا يـــة، لـــذلن بـــدأ الا 
بسبا الدورة الكي زية في  ظرتة الدخل من ج ة واروا مشكصة الفقر بشكل واسـ  مـن ج ـة أخـرى. 
وأعت  كينـز أن قصور الطصا هـو جـوهر المشـكصة الرأسـالمية وأن الاسـ دمار هـو دالـة لسـعر الفائـدة، 
 تـــاج تعتمـــد عىـــى ح ـــم العمـــل المســـت دل. وأن الادخـــار هـــو دالـــة لصـــدخل. وأكـــد كي ـــز بـــلن دالـــة الإ 
والنمــوذج الكي ــز  الأصــىي يركــز عىــى القصــور فــي الطصــا وتتشــر احتمــا  حصــو  تــواان اقتصــاد  
عنــــــد مســـــــتوى أقـــــــل مـــــــن مســـــــتوى الاســـــــت دال الكامـــــــل. وقـــــــد ركـــــــز كي ـــــــز اهتمامـــــــر عىـــــــى الاســـــــتقرار 
الـــــدخل فـــــي المـــــدى الاقتصـــــاد  أكقـــــ مـــــن اهتمامـــــر بـــــالنمو، وتعامـــــل  موذجـــــر مـــــ  تحديـــــد مســـــتوى 
. واموجـــا التحصيـــل الكي ـــز  فـــسن تـــواان الـــدخل والإ تـــاج (فـــي الاقتصـــاد المغصـــن) هـــو 
ً
القصـــ  جـــدا
 عندما ي ساوى الاس دمار الم طلم م  الادخار الم طلم.
 عت ـ هـذا النمـوذج توسـعة لتحصـي ت التـواان  دومـار (نمـوذج مـا بعـد كينـز):-نمـوذج هـارود ◆





المســتقر فــي هــذه البصــدان. وقــد توصــل النمــوذج إلــى اســتوتاج مفــاده أن ل ســ دمار دورا
 في عمصية النمو.
وقــــد ركــــز هــــذا النمــــوذج عىــــى الع قــــة بــــ ن الادخــــارات والاســــ دمارات والنــــاتج. وتو ــــح         
النمــــو والبطالــــة فــــي المجتمعــــات الرأســــمالية، إلا أن هــــذا النمــــوذج قــــد النمــــوذج الع قــــة بــــ ن 
ات ــــــذ بشــــــكل مكدــــــ فــــــي البصــــــدان الناميــــــة كوســــــيصة مبســــــطة لصنظــــــر فــــــي الع قــــــة بــــــ ن النمــــــو 
ومتطصبـات راس المـا . وتتكـد النمـوذج بل ـر للحفـا عىـى مسـتوى تـواان الـدخل الـذ  يضـمن 
أن ينمـو الـدخل الحقيقـ  والإ تـاج بـنفس الاسـت دال الكامـل مـن سـنة لأخـرى، مـن الصـرور  
المعد  الذ  بموجبر تتوس  الطاقة الإ تاجية لت زتن رأس الما  و سـ ند النمـوذج عىـى عـدد 
 من الافر اضات أهم ا:
 هناف تواان الاست دال الكاملي o
ً
 ابتداما
 الاقتصاد مغصني o
 الميل المتوسلم ل دخار  ساو  الميل الحد  ل دخاري o
يالميل الحد  ل  o
ً
 دخار يبق  ثابتا
ي o
ً
 أن المستوى العال للأسعار يبق  ثابتا
 الاسعار تبق  ثابتر وكذلن أسعار الفائدةي o
                                                 
1
رسالة مقدمة ضمن متطصبات  يل ش ادة ، »5002-0791«علاقة الإستثمار بالنمو الإقتصادي في الجزائر: دراسة اقتصادية قياسية خشني س ال،  
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) المسـ دمر Kوالافر اب الاسا  ي لصنمـوذج هـو أن الإ تـاج  عتمـد عىـى كميـة راس المـا  ( o
 في الوحدة الإ تاجية.
 k/s=gفالمعادلة الأساسية التي توصل إلي ا النموذج تتمدل في: 
 معد  النمو لصناتج. :g
 .Y/S=s: معد  الادخار S
 : المعامل الحد  لرأس الما /الناتج.K
ومـــن هنـــا يمكـــن لمعـــد  النمـــو أن يـــزداد إمـــا مـــن خـــ   رفـــ  سســـبة الادخـــارات فـــي        
الــــدخل القــــوم  أو بت فــــيض معامــــل رأس الما /النــــاتج (أ  اتــــادة الكفــــامة الإ تاجيــــة 
 لرأس الما ).
جديدة (الداخلية):نظرية النمو ال .4
 1
إن النظرتــــــة الك ســــــيكية المحدثــــــة ترجــــــ  معظــــــم النمــــــو الاقتصــــــاد  إلــــــى عمصيــــــات خارجيــــــة  
مســـــــتقصة لصتقـــــــدل التكنولـــــــوجي وقـــــــد اادادت المعارضـــــــة لصنمـــــــاذج الك ســـــــيكية المحدثـــــــة فـــــــي ت ايـــــــة 
الكب ـ ة فـي الدما ينات واداية ال سعينات، ولم تنجح هذه النظرتة في تفس  التباعـد أو الاخت فـات 
الادام الاقتصـاد  فيمــا بــ ن البصــدان الم تصفــة الامــر الــذ  دفــ  إلــى ظ ــور  ظرتــة جديــدة هــي  ظرتــة 
 النمو ال ديدة (الداخصية).




فنظرتــــة النمــــو ال ديــــدة تــــوفر إطــــارا
لإ تــــاج. واسختصــــار فــــسن منظــــر  النمــــو الــــداخىي الــــذ  يتحــــدد مــــن قبــــل النظــــال ال ــــاص بعمصيــــة ا
يحـــاولون تفســــ  العوامــــل المحــــددة لمعــــد   مــــو النــــاتج المحىــــي والــــذ  لــــم يــــتم تفســــ  ه بل ــــر يتحــــدد 
 فـــي معادلـــة النمـــو لـــدى ســـولو والـــذ   عـــرف بمتبقـــ  ســـولو. وأو  مـــن ابتـــدأ النمـــاذج ل ـــذه 
ً
خارجيـــا
 .6891النظرتة هما: ليكاس واو  رومار في 
ب   مــــوذج  ظرتــــة النمــــو ال ديــــدة وجــــود وفــــورات خارجيــــة مر افقــــة مــــ  تكــــوتن رأس وتفرــــ  
الما  البشر  والتي تمكن الناتج الحد  لرأس الما  من الا  فاب. فـلو  اختبـار لصنظرتـة ال ديـدة 
هــو التلكــد فيمــا إذا كا ــت هنــاف ع قــة ســالبة بــ ن  مــو الإ تــاج واــ ن المســتوى الأولــي لمعــد  دخــل 
 لصنمــوذج الك ســيك  المحــد ، و عكســر  الفــرد. فــسذا
ً
وجــدت مدــل هــذه الع قــة فست ــا تشــكل تلييــدا
فست ــــا تتتــــد النظرتـــــة ال ديــــدة لصنمــــو التـــــي تقــــو  بــــلن الإ تاجيـــــة الحديــــة لــــرأس المـــــا  لا تميــــل إلـــــى 
 الا  فاب.
 )ycp(1b+a=ig: وقد تم اختبار  موذج الا حدار البسيلم لتقدير المعادلة التالية 
 لعدد من السنوات. )i(مو الإ تاج لصفرد بالوسبة لصبصد : معد   ig
 : المستوى الأولي من معد  دخل الفرد.ycp
                                                 
1
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معنـو  وســالا فس ــر ســيكون دلـي  عىــى الالتقــام الــذ  يفر ضــر  )1b(فـسذا وجــد بــلن المعامــل         
ل المــذكور النمـوذج الك سـيك  المحــد ، إلا أن الدراسـات لـم تدبــت وجـود الالتقـام حيــث أن المعامـ





وتتعــزا موقــ النظرتــة ال ديــدة إذا وجــد ا بــلن التعصــيم وكــذلن البحــث والتطــوتر يمنعــان  
إ تاجية رأس الما  الحدية من الا  فاب مما يوتج عنر افر اق حقيقـ  فيمـا بـ ن أدام اقتصـاديات 
قبـــــل أن سســـــتوتج رفـــــض النمـــــوذج الك ســـــيك  المحـــــد  يجـــــا أن  تـــــذكر بـــــلن البصـــــدان الم تصفـــــة. و 
استوتاج النموذج المذكور حو  الالتقام يفرـ ب بـلن معـد  الادخـار ومعـد  الاسـ دمار ومعـد   مـو 
السـكان والتكنولوجيـا وكـل العوامـل التـي تـتثر عىـى إ تاجيـة العمـل م سـاوتة فيمـا بـ ن دو  العـالم. 
يات ليست ةحيحة ف  يمكن أن يكون هناف التقام غ  مشـرو ، بـل وحيث أن مدل هذه الفرض
 ثبـات كــل العوامـل المــتثرة فـي  مــو معـد  دخــل 
ً
 إذا افر ضــنا
ً
يمكـن أن يكــون هنـاف التقــاما مشـروطا
) ومتغ ـــ ات تـــتثر فـــي إ تاجيـــة العمـــل مدـــل Y/I) ومعـــد  الاســـ دمار (Pالفـــرد بمـــا في ـــا  مـــو الســـكان (
 والتجارة وكذلن الاستقرار السيا  ي.التعصيم والبحث والتطوتر 
 
 مــــــن مصــــــطلح النمــــــو الإقتصــــــاد  والتنميــــــة  
ً
لقــــــد توصــــــصنا فــــــي هــــــذا المبحــــــث إلــــــى ف ــــــم كــــــ 
الإقتصـــادية حيــــث ُعــــرف النمــــو عىــــى أ ــــر التغ ــــ الإيجــــا   أو تصــــن الزتــــادة فــــي مســــتوى إ تــــاج الســــ  
 وال دمات الدولة خ   فر ة امنية محددة (عادة عال).
نمــــو إلـــى تقـــديم منــــاف  إضـــافية أو اتــــادة منـــاف  قائمـــة لرــــزداد بـــدورها أوجــــر فقـــد هـــدف ال 
الإ فـــاق، التـــي تحقــــن اادهـــار الدولـــة وم  ــــا تحقيـــن رفاهيـــة أك ــــ لأفـــراد المجتمـــ ، واــــرغم مـــن عــــدل 
تحقيــن هــذا الت طــيلم أو  الاســـر اتيجية فــي كقــ مـــن الأحيــان فــسن النمـــو الإقتصــاد   عطــ  متشـــر 
صــادية، و  يجــة لعــدل تحقيــن الأهــداف المســطرة مقار ــة بالحالــة الســابقة عــال حــو  الحالــة الإقت
(الســـــنة الماضـــــية)، ممـــــا يـــــدف  الســـــصطات المعنيـــــة إلـــــى إعـــــادة رســـــم خطـــــلم أو تعـــــديص ا لتـــــت ئم مـــــ  
 الأهداف المستقبصية.
وقد تعددت النظرتات النمو  الإقتصـاد  وتطـورت مـن إقتصـاد  إلـى آخـر وتضـار  ا فـي مـا  
 م وتحديد عناصر النمو والأسباب المتحكم فير، وارغم من هـذا الاخـت ف فـي مـا بي  ـا بي  ا حو  ف
مــن ج ــة واــ ن تشــابر المصــطلح ن النمــو الإقتصــاد  والتنميــة الإقتصــادية مــن ج ــة ثا يــة، إلا أن 
 الكد  من الإقتصادي ن يرون أن كصي ما مكمل للأخر.
ن الأســــواق الأوراق الماليــــة والنمــــو وفــــي مــــا يىــــي ســــنحاو  التحــــد  حــــو  جــــوهر ع قــــة بــــ  
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 : العلاقة بين سوق الأوراق المالية والنمو الإقتصاديلثالمبحث الثا
تقــو  ســوق الأوراق الماليــة بــدور أسا ــ ي فــي تموتــل الوشــاطات الاقتصــادية ودفــ  الأفــراد  
قــــة الوطيــــدة بــــ ن تطــــور ســــوق الأوراق للإســــ دمار وتطــــوتر مشــــار ع م الصــــغ  ة، حيــــث  مــــت الع 
 المالية والنمو الإقتصاد .
ممـا دفـ  بالعديـد مـن الدراسـات النظرتـة والتطبيقيـة ل هتمـال حـو  بالع قـة بـ ن سـوق   
 الأوراق المالية والنمو الإقتصاد  حيث اتج ت أغصب ا إلى معرفة  وا الع قة ب ن الظاهرت ن.
الـــذ  تصعبـــر ســـوق  التموتـــل مـــن خـــ   التعـــرف عىـــى  ـــواوالتـــي  صتمســـ ا فـــي هـــذا المبحـــث   
 الأوراق المالية وأهمية هذا التموتل، ثم معرفة قنوات التلث  عىى النمو الإقتصاد .
 المطلب الأول: تعريف وخصائص التمويل عن طريق سوق الأوراق المالية وأهميت 
/ تعريف التمويل   
ً
 : أولا
ســـية لتطــوتر القــوى المنتجـــة وتوســيع ا وتـــدعيم رأس  شــكل التموتــل أحـــد المقومــات الأسا 
الما  خاصة لحظة تموتل رأس الما  المنتج وقد تعددت تعارت التموتل والتي  ذكر م  ا:
1
  
البحـــث عـــن الطـــرق المناســـبة للحصـــو  عىـــى الأمـــوا  واختيـــار وتقيـــيم تصـــن "التموتـــل هـــو:  
يــــة و وعيــــة احتياجــــات والرزامــــات الطــــرق والحصــــو  عىــــى المــــزتج الأفضــــل بي  ــــا بشــــكل يناســــا كم
 ".المتسسة المالية
تتمدــــــل عمصيــــــة التموتــــــل: "فــــــي البحــــــث والحصــــــو  عىــــــى المــــــوار الماليــــــة الضــــــرورتة لتحقيــــــن  
 الاهداف المسطرة".
وتمكـــن تعرتـــ التموتـــل بل ـــر: "تصـــن المجموعـــة مـــن القـــرارات حـــو  كيفيـــة الحصـــو  عىـــى  
، وتحديــد المـزتج التمـوتىي الأمدــل مـن مصـادر التموتــل الأمـوا  ال امـة لتموتــل اسـ دمارات المتسسـة
 المقر ضة والأموا  الممصوكة من أجل تغطية اس دمارات المتسسة".
/ أنوع التمويل:   
ً
 ثانيا
يــــــتم تغطيــــــة ال  ــــــز لصوحــــــدات الاقتصــــــادية إمــــــا باســــــتعما  مصــــــادر داخصيــــــة أو خارجيــــــة.  
 ، وهـذا  عنــي أن  عــود إلي ـا فــائض سشـاط ا وتتجىـى أهــم صـور المصــادر الداخصيــة فـي التموتــل الــذات
الإ تـــــــاجي، فـــــــسذا كا ـــــــت المـــــــوارد الداخصيـــــــة لصوحـــــــدة الاقتصـــــــادية غ ـــــــ كافيـــــــة لصتموتـــــــل أو إذا كا ـــــــت 




السياسة التموتصية لا تعتمد عصي ا، فسن الل وم إلى التموتـل ال ـارجي يصـبح أمـرا




                                                 
1
من رسـالة مقدمـة ضـ، »المؤسسـة الوطنيـة لصـناعة الكوابـل بسـكرة«مصادر التمويـل وأثرهـا علـى الوضـع المـالي للمؤسسـات: دراسـة حالـة محمد بوشوشة،  
جامعـــة  متطصبــات  يـــل شـــ ادة ماجســـت   فـــي العصـــول الإقتصـــادية، ت صـــا: إقتصـــاد وتســـي  المتسســـة، كصيـــة العصـــول الاقتصـــادية والتجارتـــة وعصـــول ال ســـي  ،
 .60، ص: 7002-6002ال زائر، (غ  موشورة)،  -محمد خض  بسكرة
2
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: يتمدــل التموتــل المباشــر فــي الع قــة القائمــة بــ ن المقرــ ب والمســ دمر دون التمويــل المباشــر .1
تـدخل أ  وســيلم بنكـ  أو غ ــ بنكـ . وذلــن مـن خــ   إصـدار مســت دم  الأمـوا  (وحــدات 
ضـــ ن ال  ـــائي ن ال  ـــز المـــالي) الـــذين يمدصـــون بالوســـبة لصوحـــدات ذات الفـــائض المـــالي (المقر 
 ماليــة مباشــرة (تــدفن مباشــر لــلأوراق الماليــة) لصوحــدات ذات الفــائض، 
ً
لأصــل مــالي) أوراقــا
وعـادة مـا يتع ـد المـدين (المقرـ ب) بـدف  سصسـصة مـن المـدفوعات لصـدائن فـي المسـتقبل حتـى 
 ســر د صــاحا الأمــوا  مدفوعاتــر بالإضــافة إلــى عائــد مناســا مقابــل م ــاطر ال ســصي أو 
صن مصكية ل زم من القيم الحقيقية لصمتسسة، وتمدل الاصـو  الماليـة المتنـاا   يحرر لر
ع  ا مس ند مطالبة لحن الموارد أو الـدخل مقابـل هـذه الأمـوا ، وتطصـن عىـى هـذه الاصـو  
 المالية أوراق مالية مباشرة أو أوراق مالية أولية.
الـــــذ  لا  ســـــت دل فـــــي  يضـــــطص  إدخـــــار العـــــائ ت "وهـــــو ذلـــــن ال ـــــزم التمويــــل غيــــر المباشـــــر: .2
الاســـــ   ف" بـــــدور كب ـــــ فـــــي الاقتصـــــاد بسعتبـــــاره القطـــــاا الوحيـــــد الـــــذ  تتجـــــاوا مدخراتـــــر 
اســـ دماراتر، ول ـــذا فـــسن  مـــو القطاعـــات الأخــــرى  عتمـــد عىـــى تحـــوت ت المـــدخرات فـــي هــــذا 
القطـــــــاا، حيـــــــث تـــــــم خصـــــــن آليـــــــات جديـــــــدة ل ســـــــتفادة مـــــــن هـــــــذه المـــــــدخرات، و عـــــــد بـــــــروا 
الوســـــيطة ورام هـــــذا الشـــــكل مـــــن التموتـــــل، وتســـــاعد هـــــذه المتسســـــات المتسســـــات الماليـــــة 
الوســــيطة عىــــى التقــــام مــــرن بــــ ن وحــــدات الفــــائض وال  ــــز، يتجــــاوا مجــــرد التوســــلم إلــــى 
إصدار أصو  مالية غ ـ مباشـرة مـن قبص ـا لصـالح وحـدات الفـائض وقبـو  الأصـو  الماليـة 
 المباشرة من وحدات ال  ز.
سـيلم المـالي الحصقـة المركزتـة دليـة التموتـل غ ـ المباشـر، إذ يمكنـر واالتـالي  عـد الو            
تجمي  موارد مالية بسصدار حقوق يكت ا في ا مـن قبـل المقرضـ ن ال  ـائي ن، وجـذب ودائـ  
هتلام مقابـل إلرزامـات معينـة، وهـذه المـوارد يمكـن أن تسـتكمل بمـوارد ذات طبيعـة  قديـة 
 التي يمكن لبعض الوسطام خصق ا.
وتمكـــــن التمي ـــــز هنـــــا بـــــ ن  ـــــوع ن مـــــن الوســـــاطة، وهمـــــا وســـــاطة م زا يـــــة ووســـــاطة            
 سوقية، وت تص تدخل الوسيلم في كل م  ما كما يو حر الشكل التالي:
 ):40-20(الشكل رقم 







 عارب الأموا       الوسيلم      طالا الأموا 
 
 الأصل المالي الداس        الأصل المالي الأو 
 زانيةالوساطة المي
 الأصــــل المــــــالي
 عارب الأموا       الوسيلم      طالا الأموا 
 الوساطة السوقية
 تون ،دور الوساطة المالية في تاشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة بن عزوا عبد الرحمن،  المصدر:
 رسالة مقدمة ضمن متطصبات  يل ش ادة ماجست  في العصول ال سي  ، ت صا إدارة مالية، كصية العصول الاقتصادية           
 .96، ص: 2102-1102ال زائر، (غ  موشورة)،  -والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة منتور  قسنطينة           
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 وقية كما يىي:من خ   هذ الشكل يمكن شرح الوساطة الم زا ية والوساطة الس 
و عمل في ـا الوسـيلم عىـى تحوتـل مم ـزات الأصـل المـالي، فالوسـيلم يقـول الوساطة الميزانية:  - أ
بشــرام أوراق ماليــة أوليــة وتحــتفظ   ــا فــي جا ــا الأصــو  مــن م زا يتــر، وفــي المقابــل يقــول 
 بسصدارات م تصفة ت  ل في جا ا ال صول.
 لأصو  المالية كما يىي:وتتدخل في ا الوسيلم في سوق االوساطة السوقية:  - ب
 بتقرتا كل من المشر   والبائ  في حالة السمسرة مقابل عمولةي o
 عند إجرائر الإصدار لصالح الزاوني o
 الشرام لحسابر ال اص لإعادة البي  مقابل الحصو  عىى هامري o
 وت حظ في كل هذه الحالات أن إس ال الوسيلم ير كز عىى مستوى تداو  الأصو  ورف  السيولة.
/ خصائص التمويل المباشر:   
ً
 ثالثا
يمكن إجما  أهم خصائا التموتل المباشرة فيما يىي:         
1
 
 ظـــــال التموتـــــل المباشـــــر يـــــتم عـــــن طرتـــــن البورصـــــة، وتقـــــول عىـــــى النظرتـــــة النيوك ســـــيكية فـــــي  - أ
 الأهمية الاقتصادية للأسواق المالية والدور المركز  ل دخار.
ث يمكـن اعتبـار اقتصـاد الأسـواق الماليـة بسقتصـاد الأمـوا  تموتـل ذاتـ  مرتفـ  لصمتسسـات حيـ - ب
 في حالة التموتل عن طرتن إصدار الأس م.
ً
 ال اصة خصوصا
 لا ت مل الوساطة في هذا النظال وإ ما تعت  كفرا في السوق. - ت
مشكصة إعادة التموتل ليست أساسية والعودة إلى البنن المركز  جزئيـة لأن البنـوف التجارتـة  - 
 ستدين أمال البنن المركز .لا تعود ل 
المديو يـــــة لل زتنـــــة العموميـــــة يـــــتم تحديـــــدها بحرتـــــة وتع ـــــ بشـــــكل جيـــــد عـــــن الع قـــــات بـــــ ن   - ج
 العرب والطصا عىى رؤوس الأموا .
 يل ل البنن المركز  في هذا النظال إلى است دال سياسة السوق المفتوحة.  - ح
/ أهمية التمويل عن طريق سوق الأوراق المالية:   
ً
 رابعا
لقـد تزايــد الاهتمــال بالتموتــل مـن خــ   ســوق الأوراق الماليــة   يجـة تضــافر مجموعــة مــن  




 ة ع ز الدولة عن تموتل خطلم التنمية الاقتصادية التي تتطصا فـي الغالـا رؤوس أمـوا  كب ـ  - أ
قد لا تتوافر في خزتنة الدولة، ال  يم الذ  يدف  بالدولة راما ل قر اب ال ارجي وما ير تـا عنـر 
مــــن تبعــــات وخيمــــة تطــــا  اســــت زاف مــــوارد الأجيــــا  ال حقــــة، أو الل ــــوم إلــــى الاقرــــ اب الــــداخىي 
                                                 
1
 .801هرام، مرج  سبن ذكره، ص: بن شعيا فاطمة الز  
2
 .02-91أحمد رجراج، مرج  سبن ذكره، ص:  
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اص سوام من البنـن المركـز  أو مـن البنـوف التجارتـة مـا يـتد  إلـى مزاحمـة ومنافسـة القطـاا ال ـ
 في الحصو  عىى القروب.
عدل قدرة البنوف التجارتة عىى توف  التموتل متوسلم وطوتل المـدى لعـدة أسـباب، مـن أهم ـا  - ت
 مشاكل التعرب لم اطر التل م والم اطرة لقصر أجا  مواردها المالية.
تســــرب كميــــة معت ــــ ة مــــن المــــدخرات خــــارج الــــدورة الاقتصــــادية   يجــــة اتــــادة الــــوقي والدقافــــة  - 
مية فـــي كد ـــ مـــن الـــدو  الإســـ مية وغ ـــ الإســـ مية بحرمـــة التعامـــل بالراـــا، فواكـــا ذلـــن الإســـ 
 البحث عن قنوات بديصة ت صو من المحظورات الشرعية بغية الإفادة من تصن المدخرات.
جصا الإس دمار  الأجنلي بتموتـل التنميـة المحصيـة مـن خـ   السـماح للأجا ـا مـن تمصـن الأوراق  - ج
 المحصية، أو إصدار الشركات المحصية لأوراق مالية في الأسواق المالية الدولية.المالية لصشركات 
قــدرة ســوق الأوراق الماليــة عىــى توشـــيلم المشــار   الصــغ  ة والمتوســطة ذات الأفــاق المســـتقبصية  - ح
 مـــا يكبـــل 
ً
الواعـــدة مـــن خـــ   إيجـــاد تموتـــل أقـــل تكصفـــة مقار ـــة بالتموتـــل المصـــرفي الـــذ  غالبـــا
 شار   ذات الأح ال الصغ  ة والمتوسطة عىى التطور والنمو.وتكبح قدرات الم
وتــوفر التموتــل عــن طرتــن ســوق الأوراق الماليــة مجموعــة مــن المزايــا مقار ــة بالتموتــل          
 المصرفي يمكن عرب أهم ا في ال دو  التالي:
 ): 20-20(الجدول رقم 
 ويل المصرفيمزايا التمويل عن طريق سوق الأوراق المالية مقارنة بالتم
 التمويل من سوق الأوراق المالية التمويل من البنوك أوج  المقارنة
 عمصيا التكصفة تكون أقل أعىى تكلفة الأقترالأ
 الحد الأقص ى للتمويل
هناف حدود قصوى لصتموتل تتحدد في 
 معظم الأحيان برأس ما  البنن
حد أقم ى إذا توفرت قناعة لدى لا يوجد 
 المساهم ن بفرص  مو الشركة
إمكانية زيادة التمويل في أي 
 وقر
 أكق مرو ة ولا توجد حدود قصوى  محدودة، تتوق عىى شرو البنن
تسهيل عملية الإندماج 
 والاستحواذ
 لا يوجد أ  تلث  
إدراج أس م شركة ما في سوق الأوراق المالية 
ا دماج ا واستحواذ شركات   ساعد في اتادة فرص
 ك  ى عصي ا
إمكانية وجود دعم فني 
 إداري 
التموتل المصرفي يقتصر عىى الاقر اب 
 فقلم
من خ   سوق الأوراق المالية قد تستفيد 
الشركات من كفامة وخ  ات المس دمرتن 
 
ً




 جد تلث  مباشر عىى كفامة الشركةلا يو  رفع الكفاءة التنظيمية
إلرزامات القيد والإفصاح تساهم في رف  كفامة 
 الشركة
 لا تتثر عىى القيمة العادلة لصشركة تحديد قيمة عادلة للشركة




 أطروحة مقدمة  ،»تقييم الأداء وتحديات المرحلة الراهنة«الية الخليجية: أسواق الأوراق المأحمد رجراج،  المصدر:
 ضمن متطصبات  يل ش ادة دكتوراه في العصول الإقتصادية، كصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ،              
 .02، ص: 3102/2102ال زائر، (غ  موشورة)، –3ت صا:  قود مالية، جامعة ال زائر                 
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 ها على النمو الاقتصاديالمطلب الثاني: دور سوق الأوراق المالية وقنوات تأثير 





تتمدل الوظيفة الأساسية لأسواق الما  في  قل الأموا  من الأطـراف التـي لـدي ا فـائض مـن  
الأمـوا  (مـدخرات) إلـى الأطـراف التـي تعـاس  مـن ع ـز فـي الأمـوا ، وكا ـت الغايـة الأساسـية للأسـواق 
هو لإشباا رغبات وحاجات المتعامص ن، ومن ثم أ حت ضرورة حتميـة اسـتصزم  ا المعـام ت المالية 
الاقتصــادية بــ ن الأفــراد والمتسســات والشــركات، ف ــي تعمــل عىــى تحقيــن مواا ــة فعالــة بــ ن قــوى 
العــــرب والطصــــا وت ــــيح الحرتــــة الكامصــــة لإجــــرام كافــــة المعــــام ت والمبــــادلات وتــــزداد أهميــــة أســــواق 
المالية وت بصـور ضـرورت ا فـي المجتمعـات التـي ت سـم بحرتـة الإقتصـاد والتـي  عتمـد الإقتصـاد الأوراق 
في ــا عىــى المبــادرة والمبــادأة الفرديــة وال ماعيــة وتســتمد الاســواق الماليــة أهمي  ــا مــن وجودهــا ومــن 
ر فــي الــدور المتعــدد الأوجــر الــذ  تقــول بــر، ف ــي أداة فعــل غ ــ  محــدودة فــي الإقتصــاد القــوم  تــتث
 جديدة.
ً
 م تص جوا ا الإقتصاد  ومجالاتر، وفي الوقت عينر تتلثر بر، مما يحد  بالتالي أثارا
 بــــــالغ الأهميـــــة فــــــي جــــــذب فــــــائض رأس المــــــا  غ ــــــ  
ً
كمـــــا تصعــــــا أســــــواق الأوراق الماليــــــة دورا
الموظـــ وغ ـــ المعبـــل فـــي الإقتصـــاد الـــوطني وتحولـــر مـــن مـــا  عاطـــل (خامـــل) إلـــى رأس مـــا  موظـــ 
  في الدورة الإقتصادية، وذلن من خـ   عمصيـة الاسـ دمار التـي يقـول هـا الأفـراد أو الشـركات وفعا
فــي الأســـ م والســـندات والصـــكوف التـــي يـــتم طرح ـــا فـــي أســـواق الاوراق الماليـــة، بالإضـــافة  إلـــى ذلـــن 
تعمــــل أســــواق الأوراق الماليــــة عىــــى تــــوف  المـــــوارد الحقيقيــــة لتموتــــل المشــــروعات مــــن خــــ   طـــــرح 
س م والسندات أو إعادة بي  كـل مـن هـذه الأسـ م والسـندات الممصوكـة لصمشـروا ومـن ثـم تلكيـد الا 
 عـــــن ذلـــــن تـــــوفر أســـــواق الأوراق الماليـــــة قنـــــوات 
ً
أهميـــــة إدارة المـــــوارد النقديـــــة لصمشـــــروعات فضـــــ 
ومــداخيل ســصيمة أمــال الأفــراد ولاســيما صــغار المســ دمرتن، كمــا أت ــا أداة رئيســة ل عــ ي  التنميــة 
قتصادية في الدو  وتحقن جمصة مـن المنـاف  الاقتصـادية م  ـا منـاف  الحيـااة والتمصـن والا تفـاا الا
 لصشـــركات المدرجـــة أســـ م ا فـــي تصـــن الأســـواق عىـــى 
ً
والعائـــد الاســـ دمار  المناســـا، كمـــا تمدـــل حـــافزا
كقـــ تحســـ ن أســـعار الأســـ م ل ـــذه الشـــركات، وكصمـــا كا ـــت أســـواق الأوراق الماليـــة فعالـــة كمـــا كا ـــت أ




تحقيــن الحــافز والــداف  الحيــو  لــدى جمــاه  المســ دمرتن مــن خــ   تحقيــن الســعر العــاد   -
 للأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق الماليةي
مناسـا مـن الأمـوا  لتحقيـن السـيولة اللإامـة لصمجتمـ ،  القدرة عىى توف  وإعادة تدوتر كـم -
 ودعم الاس دمارات ذات ادجا  الم تصفةي
                                                 
1
مجلــة ة مناضـل عبــاس حسـ ن ال ــوار ، محسـن عبــد الله الراجاـي، الأســواق الماليـة عىــى المســتوت ن العر ـ  والعــالمي مـ  تعصيــن قيا ـ ي، ورقــة بحديـة مقدمــ 
 .782-682ص: ، ص 9002)، العراق، 02(00 كلية بغداد للعلوم الإقتصادية،
2
-bara.www//:ptth متــــــــــــــــاح عىــــــــــــــــى الموقــــــــــــــــ :أســــــــــــــــواق الأوراق الماليــــــــــــــــة: لمحــــــــــــــــة عامــــــــــــــــة، أنواعهــــــــــــــــا ودورهــــــــــــــــا فــــــــــــــــي الاشــــــــــــــــاط الإقتصــــــــــــــــادي،  
      .05:41عىى الساعة:  4102/40/62، يول السبت: fdp.1-9C_44/4002/1/smargorp/gniniart/segami/gro.ipa
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تفعيـــل أهميـــة التعامـــل بـــالأوراق الماليـــة لـــدى المجتمـــ  وتحـــوتص م إلـــى مســـ دمرتن فـــاعص ن فـــي  -
 الإقتصاد القوم ي
ســتوتات رفــ  مســتوتات الإ تــاج فــي الإقتصــاد مــن خــ   تموتــل الفــرص الإســ دمارتة ورفــ  م -
ال شــغيل أو التوظيــ واالتــالي تحقيــن مســتوتات أفضــل لصــدخو  الفرديــة أو عىــى المســتوى 
 القوم ي
تموتــل التنميــة الإقتصــادية وذلــن مــن خــ   مســاعدة حكومــات الــدو  عىــى الاقرــ اب مــن  -
 ال م ور لأغراب تموتل مشروعات التنمية والإسراا بمعدلات النمو الاقتصاد .
/ قنوات تأ   
ً
 ثير السوق المالي على النمو الاقتصادي:ثانيا
لـم يصــل الأدب الاقتصــاد  إلــى اتفــاق تــال حـو  دور تطــور الســوق المــالي فــي تحقيــن النمــو   
و عت  الناقدون السوق المالي  اد  لصقمار لـيس لـر تـلث  إيجـا  ، بـل قـد يكـون لـر تـلث   الاقتصاد .
سصلي عىى النمو الاقتصاد 
1
 لى مجموعة من الم  رات  ذكر م  ا:، و س ندون في ذلن إ
أ ر فـي الـدو  الناميـة وكـذلن فـي العديـد مـن الـدو  المتقدمـة، تمـو  حصـة محـدودة فقـلم  .1
مـــن الاســـ دمارات مـــن مصـــادر ذاتيـــة كالأراـــاح المحتجـــزة، أو مـــن مصـــادر خارجيـــة كـــالقروب 
 المصرفية.
ن تزايــــــد تــــــدفقات تســــــ م أســــــواق الأوراق الماليــــــة فــــــي تحقيــــــن التقصبــــــات الاقتصــــــادية، إذ أ .2
رؤوس الأمـــــوا  الأجنبيـــــة، قـــــد يـــــتد  إلـــــى تغ ـــــ ات ســـــعرتة مفرطـــــة، وعـــــدل الاســـــتقرار عىـــــى 
 إلــى تقصبــات فــي أســعار الصــرف، ومــن شــلن ذلــن 
ً
مســتوى الاقتصــاد  الكىــي، وتــتد  أيضــا
 أن يتد  إلى آثار سصبية عىى النمو الاقتصاد .
 سـاهم فـي تحقيـن النمـو الاقتصـاد   وثمة رؤتة أخرى تشـ  إلـى أن السـوق المـالي يمكـن أن 
 وذلن من خ   قنوات عدة أهم ا:
وتعت ــــ أحــــد الأهــــداف ال امــــة مــــن وج ــــة  ظــــر  المســــ دمرتن، حيــــث تمدــــل إمكا يــــة / الســــيولة: 1   
تحــو  أ  شــكل مــن أشــكا  الأصــو  إلــى  قــد فــي فرــ ة امنيــة قصــ  ة دون أن يفقــد أكقــ مــن قيمتــر، 
بمعنـى آخـر تغ ـ فـي الأسـعار
2
لـذا فالعديـد مـن الإسـ دمارات المراحـة تحتـاج إلـى إلرـزال طوتـل الأجـل  ،
بتـــوف  رأس المـــا ، ولكــــن غالبـــا مــــا يت ـــم المســــ دمرتن عىـــى الت ىــــي عـــن الســــيطرة عـــن مــــدخرات م 
 وأكقـــــ 
ً
لفرـــــ ات طوتصـــــة. ل ـــــذا تجعـــــل الأســـــواق الماليـــــة ذات الســـــيولة العاليـــــة الاســـــ دمار أقـــــل خطـــــرا
تن بالحصو  عىى أصو  مالية، م  إمكا ية بيع ـا بسـ ولة و سـر، إذا جاذبية، لأت ا تسمح لصمدخر 
احتــاجوا إلـــى اســـر داد مـــدخرات م، أو رغبــوا فـــي تغي ـــ محـــافظ م لــلأوراق الماليـــة. وفـــي الوقـــت  فســـر 
تتمتـــ  الشــــركات بسمكا يــــة دائمــــة للحصـــو  عىــــى رأس المــــا  مــــن خـــ   إصــــدار المزتــــد مــــن الأســــ م، 
                                                 
1
ل إلــى  حســن محمــد الرفــاقي، ســوق الأوراق الماليــة: 
ب
الملتقــ، مــن الم ــاطر إلــى الأامــات (قــرامة فــي أبعادهــا الماليــة وأحكام ــا فــي الاقتصــاد الإســ م )، بحــث مقــد
 .50: ص، 0102، جامعة بشار، كصية العصول الاقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، متطلبات التنمية في أعقاب إفرازات الأزمة المالية العالمية الدولي الثاني:
2
 dna yroehT laicnaniF ,stekraM lanoigeR dnA naitaorC fO sisylanA evitarapmoC :ytidiuqiL tekraM kcotS .ćinarF .I ,ćineB .V 
 .894-774 :p p  ,8002 ,)4( 23 ,ecitcarP
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مار عىى المدى الطوتل، واالتالي تعزا التوقعات لنمـو اقتصـاد  طوتـل وعصير السيولة تس ل الاس د
 الأجل.
إلا أن الســـــيولة العاليـــــة قـــــد تبطـــــر النمـــــو الاقتصـــــاد ، حيـــــث  شـــــار فـــــي العـــــادة إلـــــى ث ثـــــة  
أسباب من شلت ا دحض عمصية النمو، وهي:
1
 
ب ســــييل ان الســــيولة العاليــــة قــــد تقصــــل مــــن سســــبة الادخــــار مــــن الــــدخل، والإستعاضــــة ع  ــــا  - أ
 المدخرات في السوق المالي.
أن أســواق الأســ م ذات الســيولة العاليــة قــد تقصــل مــن سســبة الاســ دمار، بســبا تــلث  حالــة  - ب
 عدل التلكد عىى الاس دمار.
أن الأســواق الماليـــة التــي تتمتـــ  بســيولة مفرطـــة تعـــ   قصــر النظـــر لــدى المســـ دمرتن، ذلـــن  - ت
راض ن بي  أس م م بسرعة، واالتـالي ف ـي قـد أت ا تجعل من الس ل عىى المس دمرتن غ  ال
تضع الرزام م، وتقصل الحوافز التي تجعص م يمارسـون الرقابـة عىـى الشـركات المسـاهم ن 
 عىـى أدام 
ً
في ا، من خـ   الإشـراف عىـى مـديري ا ورصـد أدائ ـا، الأمـر الـذ  قـد يـتثر عكسـيا
 عىــــى النمــــو الاقتصــــاد ، 
ً
وتــــتم قيــــاس الســــيولة فــــي تصــــن الشــــركات، ومــــن ثــــم التــــلث  ســــصبا
 السوق المالي من خ   متشر  معد  الدوران وسسبة ح م التداو .
تتلــح أهميــة الســوق المــالي فــي العمـــل كو ــر حصقــة وصــل مــا بــ ن الادخـــار  / تعبئــة المــدخرات:2   
والاســـ دمار، فالســـوق المـــالي يمدـــل القنـــاة التـــي يـــتم مـــن خ ل ـــا التموتـــل مـــن الوحـــدات التـــي تحقـــن 
 
ً
، إذ  عمـــل عىـــى جـــذب فـــائض رأس المـــا  غ ـــ الموظـــ وغ ـــ  فائضــا
ً
إلـــى الوحـــدات التـــي تعـــاس  ع ـــزا
المعبــــل فــــي الاقتصــــاد  القــــوم ، وتحولــــر مــــن مــــا  عاطــــل إلــــى رأس مــــا  موظــــ وفعــــا  فــــي الــــدورة 
الاقتصــادية، وذلــن مــن خــ   طــرح الأســ م والســندات وتعــ ي  الأفــراد والشــركات عىــى الاســ دمار 





المتمدصـــــة فـــــي: عـــــدل مقـــــدرة البنـــــوف التجارتـــــة عىـــــى التوســـــ  فـــــي الإئتمـــــان متوســـــلم الأجـــــل المســـــتوى 
المطصـــــوب، لأســـــباب كد ـــــ ة لعـــــل مـــــن أبراهـــــا م ـــــاطر التلـــــ م، وم ـــــاوف التغي ـــــ فـــــي هـــــامر ســـــعر 
 الفائدة...إلخ.
 عــــ   الســــوق المــــالي عىــــى تنميــــة الادخــــار الاســــ دمار  بشــــكل زيــــادة معــــدل نمــــو الاســــتثمار:  /3   
عــــــال، وخاصــــــة بالوســـــــبة لصــــــغار المســـــــ دمرتن الــــــذين لا  ســـــــتطيعون فــــــي العـــــــادة القيــــــال بمشـــــــار   
 عـن عـدل معـرف  م بفـرص 
ً
اسـ دمارتة مسـتقصة بـلموال م، بسـبا صـغر ح ـم هـذه المـدخرات فضـ 
المجديــة، ومــن ثــم فــست م يفضــصون شــرام أوراق ماليــة عىــى قــدر أمــوال م، وهــذا الاســ دمار المتاحــة و 
 ســـاعد عىـــى خدمـــة أغـــراب التنميـــة والحـــد مـــن التلـــ م، وذلـــن  ســـاهم فـــي اتـــادة تكـــوتن رؤوس 
الامــوا  لصشــركات والمتسســات الاســ دمارتة، التــالي اتــادة معــد   مــو الاســ دمار، ومنــر اتــادة معــد  
                                                 
1
 ehT ,stcaF  dezilytS :seiraidemretnI  laicnaniF dna tnempoleveD tekraM kcotS , eniveL ,ssoR dna ,ilsA ,tnuK-cugrimeD 
 .492-392 :p p ,6991 yaM, tnempoleveD cimonocE dna stekraM kcotS no eussI muisopmyS A ,)2(01 ,weiveR cimonocE knaB dlroW
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 ـــا تســـاعد عىـــى توجيـــر المـــدخرات  حـــو الاســـ دمارات الم ئمـــة (ســـوام فــــي النمـــو الاقتصـــاد ، كمـــا أت
 لاتجاهات الأسعار.
ً
 الأس م أو السندات)، وذلن وفقا
كمــــا تجــــدر الإشــــارة إلــــى الــــدور الــــذ  يتديــــر الســــوق المــــالي فــــي كــــل مــــن الإ فــــاق الاســــ   ك   
ارتفــــاا القــــيم الســــوقية والإ فــــاق الإســــ دمار ، مــــن خــــ   مــــا  ســــمى بــــلثر القــــ وة النــــاجم فــــي حالــــة 
لــلأوراق الماليــة مقار ــة بقيم  ــا الاســمية، الأمــر الــذ  يــتد  إلــى ارتفــاا ثــروة المســ دمرتن، حيــث يــتم 
إ فــاق جــزم م  ــا عىــى الاســ   ف، وجــزم عىــى الاســ دمار، ممــا يــتد  مــ  بقــام العوامــل الأخــرى عىــى 
 حال ا، إلى اتادة الطصا الكىي، ومن ثم الدخل.
يظ ر دور السوق المـالي بتـوف  أشـكا  أخـرى ل حتفـا بـالق وة متمدصـة بجميـ  ثروة: / مخزن لل4   
الأوراق المالية المتعامل   ا في تصن الأسواق (الأس م بل واع ا والسندات الم تصفة)، عىى الـرغم مـن 
أن النقــود تتمتــ  بصــفة الســيولة التامــة لك  ــا لا تعــد أفضــل مســتودا لصقيمــة أو فضــل شــكل مــن 
  الاحتفــــا بــــالق وة، كمــــا  عمــــل الســــوق المــــالي بــــدور م ــــزن أو مســــتودا لصقيمــــة أو القــــ وة، أشــــكا
طالما أن المدخر  يقارن ب ن أساليا الادخار الم تصفة عىى أسـاس معـاي  عـدة م  ـا (الـراح والامـان)، 
  سـاو  ق
ً
   قـديا
ً
 أو دخـ 
ً
يمـة القـ وة لضـمان اتـادة القـ وة، فـالأوراق الماليـة تـدر عىـى صـاحب ا عائـدا
 في سسبة العائد عصي ا )W(
ً
 .r.W=Yإذ أن:  )r( مضرواا
واطبيعــة الحــا  يمكــن اســت دال الــدخل المتولــد مــن القــ وة لأغــراب الاســ   ف والادخــار  
 .T+S+C=Yوالضرتبة، إذ  شكل الادخار عندئذ مصدر تراكم الق وات المالية أ  أن: 
 عـــن ذلـــن فـــسن الأوراق الماليـــة التـــي  
ً
توفرهـــا تصـــن الأســـواق، ت ســـم بكوت ـــا لا تتعـــرب فضـــ 
ل  ــدثار، وفــي الوقــت  فســر فــسن م اطرهــا تعــد أقــل مــن م ــاطر  بعــض الأشــكا  الأخــرى ل دخــار 
 والاحتفا  بالق وة.




وهــــذا الوظيفــــة الأساســــية مرتبطــــة ارتباطــــا
ر السـوق المــالي تســ يل ال ســوتن عىـى حســاب الأســعار، وهــذا  عنــي السـيولة، حيــث لا يجـا أن يــوف
أن المــدخر إلــى جا ــا حرصــر عىــى أن يكــون لديــر فــرص كب ــ ة لبيــ  أوراقــر الماليــة كصمــا احتــاج إلــى 
 لاسـ دماراتر. والسـوق المـالي لـر 
ً
 عىى أن يكون السعر الـذ  يبيـ  بـر مناسـبا
ً
ذلن، فس ر يحرص أيضا
دير من أج زة وإمكا ات واتصالات السماسـرة ببعضـ م و عم ئ ـم، كـل دور في ذلن من خ   ما ل




هذا  عمل عىى تجمي  الطصا والعرب في مكان واحد، ممـا ير تـا عصيـر سـعرا
 ب ســارة، وهــذه الوظيفــة تحقــن تنميــة الإدخــار ومنــر ارتفــاا الاســ دمار واالتــالي تعزتــز 
ً
يبيــ  مضــطرا
 النمو الاقتصاد .
تســ م وظيفــة تحوتــل الم ــاطر فــي تنميــة الاســ دمارات الماديــة التــي تقــول   ــا / تحويــل المخــاطر: 6   
 ماليــــة متنوعــــة 
ً
الشــــركات المســــاهمة، مــــن خــــ   قيــــال الســــوق ببنــــام محفظــــة ماليــــة تضــــم أوراقــــا
لقطاعـــات م تصفـــة وموشـــآت متنوعـــة، حيـــث يـــتد  التنو ـــ  إلـــى ت فـــيض عـــ وة ال طـــر المطصواـــة، 
  يـــتد  إلـــى ت فـــيض تكصفـــة راس المـــا  بالوســـبة لصشـــركات، وتزتـــد منـــاف  التنو ـــ  فـــي ظـــل الأمـــر الـــذ
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ا ـدماج أسـواق الأوراق الماليـة
1
. كمـا وأ ـر مـن دون تنو ـ  الأوراق الماليـة كـان سـيتعرب الأفـراد إلـى 
م ـــاطر  الســـيولة، الأمـــر الـــذ  يج ـــ هم عىـــى نـــحا أمـــوال م مـــن المشـــار   طوتصـــة الأجـــل، ممـــا يـــتثر  





حيــث  ســاعد الســوق المــالي عىــى جــذب المــدخرات مــن الأفــراد / الحــد مــن معــدلات التضــخم: 7   
والمتسســـات، واالتـــالي أمتصـــاص فـــائض الســـيولة النقديـــة، واتجـــاه هـــذه المـــدخرات  حـــو الاســـ دمار  
 من الاس   ف، كما  ساعد عىى ت قي ادثار 
ً
التصـحيحية بتموتـل المشـروعات دون الإفـرا فـي بدلا
 خصن الإئتمان من قبل البنوف التجارتة.
 عت ـ السـوق المـالي اداة هامـة لتقيـيم الشـركات والمشـروعات، / تقييم الشـركات والمشـروعات: 8   
حيث تساهم في اتادة وقي المسـ دمرتن وتبصـ  هم بواقـ  الشـركات والمشـروعات، مـن خـ   الحكـم 
بالنجــاح والفشــل، فا  فــاب أســعار الأســ م بالوســبة لشــركة مــن الشــركات دليــل قــاط  عىــى عصي ــا 
عدل  جاح ا، او ضع مركزها المالي، وهو ما يتد  إلى إجـرام بعـض التعـدي ت فـي قيادت ـا أمـ  فـي 
 في الأس دمار، ومنر في النمو الإقتصاد .
ً
 تحسن مركزها وإ تاج ا، الأمر الذ  يتثر إيجابا
 ســــاهم الســــوق المــــالي فــــي تزوتــــد تخفــــيض كلفــــة المعلومــــات وكلفــــة البحــــث عــــن الصــــفقة: / 9   
المتعـــامص ن بالمعصومـــات الاساســــية الكافيـــة ذات الكصفـــة الزهيــــدة لصغايـــة، الأمـــر الــــذ  يـــوفر لصمــــدخر 
والمس دمر الحماية الكافيـة ضـد م ـاطر تقصـا الأسـعار، وفـي الوقـت  فسـر يقصـل مـن أعبـام تكـالي 
 والذ   ساهم في تع ي  الأفراد ل دخار والاس دمار في آن واحد. المعصومات،
 / جذب العملة الصعبة:01   
تســــعى ســــوق الأوراق الماليــــة إلــــى جصــــا الاســــ دمارات الأجنبيــــة وذلــــن بستبــــاا  طــــرق شــــتى   
 ا. أهم ـا: إ الـة القيــود عىـى الاسـ دمار الأجنلــي فـي السـوق المــالي، وتبيـان مكا ـة الشــركات المقيـدة لــدي
حيــــث أن ا ضــــمال الشــــركة إلــــى هــــذه الســــوق ي صــــن ل ــــا مكا ــــة خاصــــة بــــ ن الشــــركات، وتــــد  عىــــى 
أوضـاع ا الاقتصـادية ال يــدة، ومركزهـا المـالي المقبــو . ومنـر فـسن تــدفقات رؤوس الأمـوا  الأجنبيــة 
 ماليـا تـتمكن مـن 
ً
تعمل عىى الرف  من ح م السيولة عىى مستوى البصد المستقبل، وت صـن مصـدرا
 لر المتسسات من تموتل مشار ع ا.خ 
 / معالجة المديونية: 11   
، تسـاهم سـوق  
ً
مـن خـ   جـذ  ا لصمـدخرات الأجنبيـة ل سـ دمار فـي الأسـ م المصـدرة محصيـا
 فــــي اتــــادة 
ً
الأوراق الماليــــة فــــي تفــــاد  المشــــاكل التــــي توــــتج عــــن الاقرــــ اب ال ــــارجي، المتمدصــــة أساســــا
سوق الأوراق المالية فـي ت فيـ عـام المديو يـة بتحوتص ـا إلـى  مدفوعات خدمة الدين. كما تساهم
ورقـة ماليــة قابصـة لصتــداو  فـي أســواق المـا  الدوليــة، وتسـمى الأدوات الماليــة التـي تســت دل فـي هــذه 
                                                 
1
مقدمــــة ضــــمن رســــالة ، »9002-9791«أثــــر تطــــور الســــوق المــــالي والجهــــاز المصــــرفي علــــى النمــــو الإقتصــــادي: دراســــة حالــــة الأردن جميصــــة يحاــــى ةــــحراو ،  
 .81، ص: 1102الأردن، (غ  موشورة)،  -متطصبات  يل ش ادة ماجست  في العصول الإقتصادية، قسم: أقتصاديات الما  والأعما ، جامعة متتة
2
 ni htworG cimonocE dna tnempoleveD tekraM kcotS ,srevyuC oduL dna ,sneleuB snarF dna ,hgrubrewueiN naV njitS 
 .61 :P ,6002 ,reiveslE lanruoj ,)10(34 ,yrotsiH cimonocE ni  snoitarolpxE ,muigleB
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التقنيــة بســندات الت ــارج. إذ يمكــن لصمصــارف الدائنــة تحوتــل القــروب التجارتــة إلــى أوراق ماليــة 
 قابصة لصتداو .
    
ً
دورة ســوق الأوراق الماليـــة ل ــا ع قـــة / دورة ســوق الأوراق الماليـــة والــدورة الاقتصـــادية: ثالثــا
ضيقة م  الدورة الاقتصادية، فف  الواق  قـوة الاقتصـاد هـي التـي تسـبا  مـو الأراـاح لصمتسسـات 
ومـ  ذلــن فالصــحة الماليـة ل قتصــاد ليســت متوافقـة مــ  الــدورة الاقتصـادية، فالمتسســات تعــرف 
) الســوق effuahcruSلنتــائج مــ  ت ايــة مرحصــة الاادهــار وخــ   مرحصــة التوســ  أ  الفــورة (أحســن ا
 والمتسســـات تحقـــن خســـار ة حيـــث يمكـــن تمديـــل مراحـــل الـــدورة الاقتصـــادية مـــن 
ً
 عـــرف أ  فاضـــا
 .)20( خ   الشكل
 ):50-20(شكل رقم 












 بشرام اوراق مالية فرغم الأدام الاقتصاد  الس  
ً
يم يمكن للأسواق المالية أن تمنح فرصا
بسعر مناسا. ف ذه الدنائية ركود اقتصاد ، جذب البورصة لصمس دمرتن تفسر وجود إرتبا  
ب ن دورة سوق الأوراق المالية والدورة الاقتصادية   دف بنام توقعات من أجل تقدير اتساا 
ة الاقتصادية. وكل هذا الاس ناد إلى متشرات متقدمة ثم النمو أو تراج  المرحصة القادمة لصدور 
 الاتجاه إلى متشرات متلخرة من أجل التلكد من الأحدا  الاقتصادية الماضية.
 من ب ن المتشرات المتقدمة يوجد: متشر الدقة، حالة متشرات البورصة. 
ي الإجمالي ومعد  أما المتشرات المتلخرة فتتمدل فيما يىي: معد  البطالة، الناتج المحى 
الفائدة الضعي في فر ة الركود الاقتصاد  من أجل إسعاا  فقات الاس دمار  لصمتسسات 
 و فقات الاس   ف لصعائ ت.
 
 رسالة  ،»الأسواق المالية الخليجية«دور البورصة في تحقيق النمو الإقتصادي: دراسة حالة بن شعيا فاطمة الزهرام،  المصدر:
مقدمة ضمن متطصبات  يل ش ادة ماجست  في العصول الاقتصادية، ت صا:  قود ومالية، كصية العصول الإقتصادية            
 .831، ص: 1102-0102ال زائر، (غ  موشورة)،  -عصول ال سي  ، جامعة أ   بكر بصقايد تصمسانوالتجارتة و 
  الفصل الثاني: الأسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي
         
 211
 
 وتمكن تمديل الع قة ب ن دورة سوق الأوراق المالية والدورة الاقتصادية بالشكل التالي: 
 ): 60-20( الشكل رقم




إن سوق الأوراق المالية تعرب منه ية أخرى لنقل المدخرات في الاقتصاد، ف ي توشلم  
الاس دمار الإ تاجي الذ   ساهم كذلن في النمو الاقتصاد . فقد أكدت العديد من الدراسات 
لات النمو التطبيقية الحديدة عىى الع قة الوطيدة التي ترالم تطور سوق الأوراق المالية بمعد
 الاقتصاد .
 المطلب الثالث: العلاقة بين السوق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي
تعت  الع قة ب ن المتغ  ات الحقيقية والإسمية من أهـم المواضـي  الإقتصـادية التـي لاقـت  
 مــــــن قبــــــل البــــــاحد ن والإقتصــــــادي ن فــــــي النظرتــــــة الإقتصــــــادية. وتتمحــــــور إهتمــــــال 
ً
 معت ــــــ ا
ً
أهتمامــــــا
لبـــــاحد ن بقضـــــايا الإســـــ دمار المـــــالي فـــــي تحديـــــد اتجـــــاه الع قـــــة الســـــببية بـــــ ن التطـــــور المـــــالي والنمـــــو ا
الإقتصــــاد . وتعتقــــد بعــــض الدراســــات أن التطــــور المــــالي بصــــفة عامــــة وتطــــور أســــواق رأس المــــا  
بصفة خاصة يمكن أن  عظم معـد  الرـ اكم الرأسـمالي والإسـ دمارات فـي الإقتصـاد، وهـو مـا شـل ر 
دعم فـرص النمـو الإقتصـاد  لصبصـد. و عـود الإهتمـال  النظـر  بالع قـة بـ ن التطـورات الماليـة أن يـ
،retepmuhS hpesoJ(والنمـــو الإقتصـــاد  إلـــى أبحـــا  الاقتصـــاد  الألمـــاس  "شـــومبير " (
1
و"والرـــ  
الـــذين أكـــدوا عىـــى أهميـــة الوســـطام  skciH nhoJ(و"جـــون هـــيكس"( tohegeB retlaW(باجيـــت" (
فــي تــوف  التموتــل الضــرور  المحفــز عىــى النمــو الإقتصــاد المــالي ن 
2
وعصيــر فقــد أختصفــت وج ــات  ،
 النظر والدراسات حو  اتجاه الع قة السببية ب ن هذان المتغ  ان في ث ثة وج ات:
 
                                                 
1
 dlroW ehT ,repaP gnikroW hcraeseR yciloP ,thgiR eB thgiM retepmuhcS :htworG dna ecnaniF .eniveL ssoR ,gniK .G treboR 
 .10 :p ,3991 yraurbeF ,knaB dlroW :C.D notgnihsaW ,3801 °N ,tnemtrapeD scimonocE yrtnuoC ,)smetsyS dna yciloP laicnaniF( knaB
2
 ,8761°N ,repaP gnikroW hcraeseR yciloP  ,adnegA dna sweiV :htworG cimonocE dna tnempoleveD laicnaniF .eniveL ssoR 
 .10 :p ,6991 rebotcO ,)noisiviD tnempoleveD rotceS etavirP dna ecnaniF( tnemtrapeD hcraeseR yciloP ,knaB dlroW ehT
 رسالة  ،»الأسواق المالية الخليجية«دور البورصة في تحقيق النمو الإقتصادي: دراسة حالة بن شعيا فاطمة الزهرام،  المصدر:
 ل الاقتصادية، ت صا:  قود ومالية، كصية العصول الإقتصاديةمقدمة ضمن متطصبات  يل ش ادة ماجست  في العصو            
 .931، ص: 1102-0102ال زائر، (غ  موشورة)،  -والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة أ   بكر بصقايد تصمسان            
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) الـذ  )niboT semaJارا "جـيمس تـوا ن" فقد جام بعـد دراسـة شـومبير ، الإقتصـاد  البـ 
ال اصــــة بوصــــ الع قــــة المباشــــرة بــــ ن الاســــ دمارات  Qأر ــــ ى دعــــائم النظرتــــة المعروفــــة بنظرتــــة 
التــــي تع ــــ  -Q. وتشــــ   ظرتــــة tohegeB(و  retepmuhSوتطــــور ســــوق رأس المــــا  ليتكــــد ةــــحة آرام (
إلــى أن ســوق رأس المــا  تــوفر  -ا عــن سســبة القيمــة الســوقية للإســ دمار إلــى تكصفــة توظيــ رأس المــ
الظــــروف الم ئمــــة لات ــــاذ القــــرار الاســــ دمار  عنــــدما تزتــــد القيمــــة الســــوقية للإســــ دمار عــــن تكصفــــة 
الإســــ دمار. و عنــــي ذلــــن إســــتجابة القــــرار الإســــ دمار  لأ مــــا التموتــــل، حيــــث ي ــــيح إرتفــــاا أســــعار 
الأوراق الماليـــــة ال ديـــــدة بتكصفـــــة  الأوراق الماليـــــة فـــــي ســـــوق رأس المـــــا  لصشـــــركات الفرصـــــة لإصـــــدار 
من فضــــة تصبيـــــة لأغــــراب التموتـــــل الــــداخىي. وتكـــــون وقـــــت الإصــــدار مناســـــبا عنــــدما تكـــــون أســـــعار 
الاوراق المالية أقل من قيم  ا الحقيقية
2
 .
 )wahS -nonniKcM(و"مـاكينون وشـو"  )tohegaB retlaWوتعـد دراسـات "والرـ باجيـت" ( 
ي أبــرات أهميــة التطــورات الماليــة فــي تحف ــز النمــو الإقتصــاد . فقــد أو  الدراســات الرائــدة التــ ماان
أكـــدا هـــذان الباحدـــان أن القيـــود الكميـــة التـــي تفرضـــ ا الحكومـــات فـــي الـــدو  الناميـــة عىـــى النظـــال 
المــــالي تــــتد  إلــــى تقييــــد كميــــة وإ تاجيــــة الإســــ دمارات، واالتــــالي ف ــــي تعمــــل كعوائــــن مدبطــــة لصنمــــو 
تـــــتد  السياســــات التحرترتـــــة لأسشـــــطة القطــــاا المـــــالي إلــــى تحف ـــــز النمـــــو الإقتصــــاد . وفـــــي المقابــــل، 
الإقتصاد  من خ   تحس ن  وعية وكمية الإس دمارات المالية في القطاعات الإقتصادية
3
 .
أن وجــود النظــال المــالي المتطــور الم ســم بــالعمن والكفــامة والمصــاحا  namllepS(و عتقــد ( 
ا آثـــــــار إيجابيــــــة مباشـــــــرة عىــــــى القطاعـــــــات الحقيقيــــــة فـــــــي لأدوات ماليــــــة متطـــــــورة مــــــن شـــــــل ر ترتيــــــ
الإقتصاد. وتتجىى تصـن ادثـار فـي ا تقـا  منحنـى إمكا يـات الإ تـاج إلـى اليمـ ن بسـبا التغ ـ فـي ح ـم 
المـــــوارد الكصيـــــة و/أو التحســـــن فـــــي إســـــتغ   تصـــــن المـــــوارد. وفـــــي مقابـــــل هـــــذه الح ـــــج المتتـــــدة لصـــــدور 









                                                 
1
 .641رفين مزاهدية، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
 hcraeseR yciloP ,ataD lenaP gnisU seiroehT gnitepmoC fo noitanimaxE-eR A :noisiceD tnemtsevnI ehT ,leumaS nairehC 
 .50 :p ,6991 rebmetpeS ,)tnemtrapeD yciloP snoitarepO( puorG yciloP snoitarepO :knaB dlroW ,6561 °N ,repaP gnikroW
3
 lanoitaN :sttesuhcassaM ,egdirbmaC ,siereS repaP gnikroW REBN ,ecnedivE ,yroehT :htworG dna ecnaniF ,eniveL ssoR 
  .10 :p ,4002 rebmetpeS ,)REBN( hcraeseR cimonocE fo uaeruB
 .srepap/gro.rebn.www//:ptth       :egaP emoH
4
 .741-641، ص ص: مرج  سبن ذكرهرفين مزاهدية،  
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/ أثر النمو الإقتصادي على أسواق الأوراق المالية:   
ً
 ثانيا
أن النمــو  ،1)nosniboR nhoJو عتقــد العديــد مــن الاقتصــادي ن مــ  م "جــون رواوســون" ( 
الإقتصاد  هو الـذ  يـتد  إلـى التطـور المـالي، كمـا يـرى أن التطـور المـالي هـو دالـة موجبـة فـي القـ وة 
الحقيقيـــة
2
لتنميـــة يـــتد  النمـــو فـــي متوســـلم الـــدخل الفـــرد  إلـــى  مـــو م ســـارا فـــي . ف ـــ   عمصيـــة ا
الأصــو  الماليــة. و عنــي هــذا أن اتجــاه الســببية يكــون مــن النــاتج الــوطني إلــى الأصــو  الماليــة. وتعت ــ 
فــي هــذا الصــدد مــن أهــم المســاهمات التطبيقيــة التــي دعمــت  )htimsdloG(دراســة "جولــد ســميث" 
دولـــة  اميـــة  53، حيـــث أكـــد أن مـــن بـــ ن حـــوالي ))wohS dna ylruGالأســـاس النظـــر  لدراســـات 
ومتقدمـــة تـــم بحي ـــا تبـــ ن أن المتشـــرات الماليـــة تتجـــر لصزتـــادة مـــ  كـــل  مـــو فـــي الـــدخل والقـــ وة
3
إلـــى  .
أن التغ ـ فـي الرـ اكم الرأسـمالي يحـد  بـالرزامن  )ressolP dna gniK(جا ا ذلـن، أو ـحت دراسـة 
يكون تلث  السياسـة النقديـة عىـى الاسـ دمارات والقطـاا الحقيقـ   م  التطور التكنولوجي، واالتالي
. وهــــو مــــا  عنــــي محدوديــــة تــــلث  العوامــــل الماليــــة عىــــى النمــــو الإقتصــــاد . وقــــد أيــــد "إرلنــــد" 
ً
هامشــــيا
هـذه الفكـرة مـن خـ   إسـت دال أسـصوب دراسـة الس سـل الزمنيـة، حيـث توصـل إلــى أن  )dnalrI(
الاقتصاد الوطني يتغ  بتغ  معد  النمو الإقتصاد  الطصا عىى الأصو  المالية في
4
 .
/ التأثير المزدوج لأسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي:   
ً
 ثالثا
ب ن  وع ن من التطـورات الماليـة همـا: العـرب  )kcirtaP(وفي هذا السياق، يفرق "باترتن"  
. و شـــــــ  العـــــــرب القائـــــــد إلـــــــى gniwolloF-dnameD() والطصـــــــا التـــــــاب  ()gnidaeL-ylppuSالقائـــــــد 
الوض  الذ  يكـون فيـر إيجـاد الأسـواق الماليـة وعـرب الأصـو  والموجـودات وال ـدمات التابعـة ل ـا 
 لصطصـــا عىـــى هـــذه الأصـــو . ولـــذلن، فـــالتطور المـــالي يقـــود النمـــو الإقتصـــاد . فـــي حـــ ن  شـــ  
ً
ســـابقا
وعــــرب الأصــــو  والموجــــودات  الطــــا التــــاب  إلــــى الوضــــ  الــــذ  يكــــون فيــــر إيجــــاد الأســــواق الماليــــة
وال ـــدمات التابعـــة ل ـــا أســـتجابة لصطصـــا عىـــى تصـــن ال ـــدمات مـــن قبـــل المســـ دمرتن والمـــدخرتن فـــي 
أن  kcirtaP(الاقتصــاد. واالتـــالي، فــالتطور المـــالي هــو جـــزم مــن العمصيـــة التنموتــة. وإ ام ذلـــن، يـــرى (
النمـــو الإقتصـــاد  خـــ    هنـــاف ع قـــة ســـببية ذات اتجـــاه ن، حيـــث تتجـــر مـــن القطـــاا المـــالي إلـــى
المراحــل الأولــى مــن التنميــة، فــي حــ ن تتجــر الســببية مــن النمــو الإقتصــاد  إلــى القطــاا المــالي خــ   





                                                 
1
 naciremA ,)30(88 , weiveR cimonocE naciremA ehT ,htworG cimonocE dna ,sknaB ,stekraM kcotS .sovreZ araS ,eniveL ssoR 




 .10 :p ,tiC .pO ,adnegA dna sweiV :htworG cimonocE dna tnempoleveD laicnaniF ,eniveL ssoR 
3
 .10 :p ,tiC .pO ,ecnedivE ,yroehT :htworG dna ecnaniF ,eniveL ssoR 
4
  .741ص:  رفين مزاهدية، مرج  سبن ذكره، 
5
مجلـــة جامعـــة الملـــ خالـــد بـــن حمـــد عبـــد الله القـــدير، تـــلث  التطـــور المـــالي عىـــى النمـــو الإقتصـــاد  فـــي الممصكـــة العرايـــة الســـعودية، ورقـــة بحديـــة مقدمـــة إلـــى  
 .60، ص: 4002، الممصكة العراية السعودية-، الاقتصاد والإدارة، المجصد الدامن عشر، العدد الأو ، جدةعبدالعزيز
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و ســـتوتج ممـــا ســـبن أن هنـــاف اتجاهـــا لتلييـــد دور ســـوق رأس المـــا  فـــي اتـــادة الاســـ دمارات  
صــاد ، عىــى الــرغم مــن آرام المشــكك ن فــي هــذا الــدور، ومــن ثــم، يتلــح وتحرتــن ع صــة النمــو الاقت
والقطــــاا المــــالي -مــــن خــــ   هــــذا النقــــاا أن هنــــاف ع قــــة مزدوجــــة بــــ ن كــــل مــــن ســــوق رأس المــــا 
مــــن  احيــــة والاســــ دمارات والنمــــو الإقتصــــاد  مــــن  احيــــة أخــــرى. واسختصــــار، وعىــــى  -بصـــفة عامــــة
ا تشـ  المرحصـة الحاليـة مـن المعرفـة إلـى أن القطـاا أو الرغم من تواصل الأبحا  حو  هذا الموضـو 
النظال المالي الذ   عمل بكفامة يمكن أن يحفز  معدلات النمو الإقتصاد 
.
 
وفـي مقابـل ذلـن، فـسن الـنظم الماليـة غ ـ الكفـتة أو القطـاا المـالي المت صـ يمكـن أن يـتد   
ولا، تـــدخل هـــذه الـــنظم عناصـــر غ ـــ إلـــى ت صـــ أو عرقصـــة النمـــو الاقتصـــاد  لصبصـــد بســـبل شـــتى. فـــل
اقتصادية كصية غ  ذات كفامة في عمصية الوساطة ب ن المدخرات والاسـ دمارات، ومـن ثـم تحـد مـن 
، قـــــد تـــــتثر عىـــــى الأدام الســـــصيم لنظـــــال المـــــدفوعات، وتزتـــــد مـــــن تكـــــالي 
ً
النمـــــو الاقتصـــــاد . وثا يـــــا




ن أن تكـون عنصـرا
تعمين الأامة الإقتصادية الكصية. وفي الوقت ذاتر، يمكن أن تـتد  السياسـات الإقتصـادية الكصيـة 
غ  المناسبة إلى إضعاف أدام وكفامة النظال المالي، مما يتثر بدوره عىى التـواان الاقتصـاد  الكىـي 
لناتج وتقصيل الرفاهيةمن خ   إيجاد عنصر عدل اليق ن وت فيض ا
1
 .
وإ ام ميل أغصبية الدراسات التطبيقية إلى تلييد أتجاه الع قة السببية من التطـور المـالي إلـى النمـو 
الإقتصـــاد ، فس ـــر يصـــبح مـــن الضـــرور  توضـــيح دور ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي تســـر   وت ـــ ة النمـــو 
فــــي قــــدرة ) sacul treboR" (الإقتصــــاد . فبينمــــا  شــــكن بعــــض الاقتصــــادي ن مدــــل "رواــــرت لوكــــا
القطـاا المـالي عىـى التـلث  عىـى النمـو الإقتصـاد 
2
تـرى   بـة مـن البـاحد ن مـن يـ  م "روس لـوف ن"  ،
أن النظال المالي المتطور م م لتعبئة المـدخرات وت صـيا المـوارد الماليـة وممارسـة ) )eniveL ssoR
رتــة، تشــ  العديــد مــن الدراســات إلــى أن الرقابــة عىــى الشــركات وإدارة الم ــاطر. ومــن الناحيــة النظ
 عديـــدة لتحف ـــز النمـــو الإقتصـــاد . فعىـــى ســـبيل المدـــا  
ً
ســـوق الأوراق الماليـــة المتطـــورة تـــوفر فرصـــا
إلــى أ ــر يمكــن لأســواق الأوراق الماليــة الكفــتة أن ت فــض مــن )htimS dna doowneerG( أشــار  








                                                 
1
 .841-741فين مزاهدية. مرج  سبن ذكره، ص: ر  
2
 .10 :p ,tiC .pO ,adnegA dna sweiV :htworG cimonocE dna tnempoleveD laicnaniF ,eniveL ssoR 
3
 .80 :p ,tiC .pO ,ecnedivE ,yroehT :htworG dna ecnaniF ,eniveL ssoR 
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خــ   هـذا المبحــث توصـصنا إلــى معرفـة الأهميــة للأسـواق الأوراق الماليــة ومسـاهم  ا فــي  مـن 
توشـيلم الإقتصـاد مـن خـ    قـل الأمـوا  مـن الأطـراف التـي لـدي ا فـائض مـن الأمـوا  إلـى الأطـراف 
التي تعاس  من ع ز في الأموا ، حيث تعت  أداة غ  محـدودة تـتثر فـي م تصـ جوا ـا الاقتصـادية 
 تر، ووصول ا إلى تحقين النمو الإقتصاد .ومجالا
لكـــــــن يـــــــرى الـــــــبعض مـــــــن الإقتصـــــــادي ن أن هـــــــذه الأســـــــواق لـــــــم تصـــــــل إلـــــــى تحقيـــــــن النمـــــــو  
. فــــي حــــ ن يــــرى الــــبعض الأخــــر 
ً
الإقتصــــاد  وإعتبارهــــا ســــوى  ــــاد  لصقمــــار وليســــت ل ــــا تــــلث  إيجابيــــا
قتصـاديات التـي تطمـح إلي ـا عكس هذا عىى أت ا سبا في تحقين التطور والاسـتمرارتة و التقـدل الا
 كل دولة العالم.
وحتــى تــتمكن هــذه الأخ ــ مــن اتــادة معــدلات النمــو الاقتصــاد  يجــا أن تعكــس متشــرات  




















 خلاصة الفصل الثاني
 
  الفصل الثاني: الأسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي
         
 711
 
 مـــن تشــابر المصــطلح ن الإقتصــاد  النمــو  الإقتصـــاد   
ً
مــن خــ   هــذا الفصــل وإ ط قــا
رف الأولــى عىــى أ ــر التوســ  فــي النــاتج الحقيقــ  أو التوســ  فــي دخــل والتنميــة الإقتصــادية حيــث  ُعــ
الفــــرد مــــن النــــاتج الــــوطني الحقيقــــ ، ف ــــو ي فــــ مــــن عــــام  ــــدرة المــــوارد وتولــــد اتــــادة فــــي النــــاتج 
الـوطني، أمـا الدــاس  ف  كـز عىـى حــدو  تغ ـ هيكىـي فــي توا ـ  الـدخل والإ تــاج، وت ـتم بنوعيـة الســص  
 .وال دمات المقدمة للأفراد
 م  مـــا إلا أت مـــا يكمصنـــا بعضـــ ما  
ً
وهنـــا يظ ـــر رغـــم أخـــت ف عناصـــر ومبـــادى وخصـــائا كـــ 
الـــبعض، وهـــذا وقـــد تعـــددت النظرتـــات المفســـرة لصنمـــو فم  ـــا الك ســـيك  وحـــديث والك ـــز ... فقـــد 
حاولـت كــ ن م  ــا إعطـام مبــادل وتفاســ  لف ــم هـذا الأخ ــ ي لــذا فقــد أصـبح التموتــل أحــد مشـاكل 
لم التنموتـــة، حيـــث اعتمـــدت الـــدو  العرايـــة أغصب ـــا عىـــى التموتـــل الغ ـــ المباشـــر عـــن تحقيـــن ال طـــ
طرتن المصارف أو الديون ال ارجية ل عـ ي  الإسـ دمارات وال  ـوب بالإقتصـاد الـوطني، ومـ  ع ـز 
هــذه المصــادر إلا أت ــا وجــدت ضــال  ا مــن خــ   التحــو   حــو الإســ دمار الحقيقــ  وطوتــل الأجــل مــن 
 راق المالية.خ   سوق الأو 
إمــــــا بوســــــبة لصمســــــ دمرتن وال  ــــــ ام والوســــــطام داخــــــل الســــــوق  عت ــــــ ون متشــــــرات ســــــوق  
 عـــن حالـــة الســـوق وتتوقـــ كفامت ـــا عىـــى كفـــامة المعصومـــات 
ً
الأوراق الماليـــة هـــي الأداة الأكقـــ تعب ـــ ا
لماليـة التي بوية عىى أساس ا،  كما أت ا تست دل من قبل جمي  الأطـراف العامـة فـي سـوق الأوراق ا
 من أجل إعطام فكرة سر عة عن العائد المتولد من محفظة الأوراق المالية لصمس دمر.
فقد دفعت الباحد ن للأهتمال بتحديد الأتجاه الع قة السـببية بـ ن سـوق الأوراق الماليـة  
والنمو الإقتصاد  والتي سنحاو  الأجابة عصي ا من خ   دراس  ا عىى سـوق عمـان لـلأوراق الماليـة 
 في الفصل الموالي.


















 نشأة سوق عمان للأوراق المالية. المبحـــث الأول: 
 مؤشرات تطوير سوق عمان للأوراق المالية. :الثــــاني المبحث 
 عرلأ وتحليل أثر دور سوق الأوراق المالية على :الثالث المبحث 
  الإقتصادية. موالن                            
 
 
أثر تفعيل دور سوق الأوراق 
 المالية ومعدلات النمو الإقتصادي
حالة سوق عمان للأوراق  دراسة
 ليةالما
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بعــدما تــم فــي الفصــصي ن الســابق ن دراســة ال وا ــا النظرتــة لســوق الأوراق الماليــة ومــدى 
تلث  هــــــا عىــــــى الوشــــــا الإقتصــــــاد  ومعــــــدلات النمــــــو مــــــن خــــــ   العــــــرب الــــــذ  تضــــــمنتر أدبيــــــات 
 الدراسة.
ســيتم فــي هــذا الفصــل التطـــرق إلــى ال ا ــا التطبيقــ  مـــن الدراســة ب ســصيلم الضــوم عىـــى 
ان لــــلأوراق الماليــــة، وهــــذا مــــن خــــ   تحصيــــل مراحــــل سشــــلتر وتطــــوره وكــــذا أهــــم آليــــات ســــوق عمــــ
 التداو  بر.
ليـــــتم فيمـــــا بعـــــد قيـــــاس أهـــــم متشـــــرات تطـــــور الســـــوق عمـــــان لـــــلأوراق الماليـــــة وأثـــــره عىـــــى 
 معدلات النمو الاقتصاد .
 لذا فقد تم تقسيم هذا الفصل إلى ث   مباحث لتوضيح هذه المفاهيم كما يىي: 
 سشلة سوق عمان للأوراق المالية بحـــث الأول:الم 
 متشرات تطوتر سوق عمان للأوراق المالية. الثــــاني: المبحث 
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 فيهاالمبحث الأول: نشأة سوق عمان المالية، المتعاملون وآليات التداول 
 أداة  
ً
 والـــــــدو  العرايـــــــة خصوصـــــــا
ً
تمدـــــــل أســـــــواق الأوراق الماليـــــــة بالـــــــدو  الناميـــــــة عمومـــــــا
أساســـية مـــن أدوات النمـــو الإقتصـــاد  لمـــا ل ـــا مـــن أثـــر إيجـــا   عىـــى سشـــا الاقتصـــاد ، وهـــذا مـــن 
خ   خصن السيولة واتادة رؤوس أمـوا  الشـركات المدرجـة مـن خـ   إصـدار أسـ م جديـدة، ومـن 
 سواق سوق عمان للأوراق المالية التي سيتم دراستر في هذا المبحث.ب ن هذه الأ 
 المطلب الأول: التطور التاريخي لسوق عمان المالية 
/ الجذور الأولى لسوق عمان المالي:      
ً
 أولا
نشأة السوق المالي:  .1
1
 
  6791لســـنة  )3( تـــم إسشـــام ســـوق عمـــان المـــالي بموجـــا القـــا ون رقـــم 
ً
وتـــم افتتاحـــر رســـميا
قـا ون  7991ثـم تبعـر فـي عـال  0991وقد صـدر قـا ون عمـان المـالي رقـم السـنة  ،8791/40/10بتارت  
 ليمكن كافة الأمور والقضايا المتعصقة بالسوق. 32الأوراق المالية المتقت رقم 
 غايات السوق: .2
 لقا ون عمان المالي رقم السنة  
ً
ما يىي: 0991تشمل غايات السوق وفقا
 2
عـــــن طرتــــــن تعـــــ ي  الاســـــ دمار فـــــي الأوراق الماليــــــة وتوجيـــــر المـــــدخرات ل دمــــــة تنميـــــة الإدخـــــار   - أ
 الاقتصاد القوم ي
يـــنظم ومراقبـــة إصـــدار الأوراق الماليـــة والتعامـــل   ـــا بمـــا يكفـــل ســـ مة هـــذا التعامـــل وســـ ولتر   - ب
 وسرعتر وما يضمن مصلحة الب د المالية وحماية صغار المدخرتني
مة لتحقين الغايات المذكورة وسشرهاجم  المعصومات والإحصامات ال ا   - ت
3
 .
/ مراحل تطور السوق المالي:  
ً
 ثانيا
 عقـــد الد ثينـــات، الـــذ  شـــ د إسشـــام  
ُ
مـــر ســـوق المـــا  فـــي الأردن بعـــدة مراحـــل امتـــدت منـــذ
بعــــض الشــــركات المســــاهمة العامــــة، لحــــ ن إسشــــام بورصــــة عمــــان لــــلأوراق الماليــــة بموجــــا قا وت ــــا 




، لــــذا ســــوف   نــــاو  
التطور التارتخي لسوق الما  في الأردن في ضوم الفر ات الزمنية ادتية:
5
 
 .0691-0391الفر ة من:  )1
 .6791-0691الفر ة من:  )2
 .0991-6791الفر ة من:  )3
 .0991الفر ة ما بعد عال  )4
                                                 
1
 .751جما  جوتدان ال مل، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
 .56ن حسن السيس ي، مرج  سبن ذكره، ص: ص ح الدي 
3
 .751جما  جوتدان ال مل، مرج  سبن ذكره، ص:  
4
 .451، ص: 4002، دار المس  ة لصوشر والتوا   والطباعة، الأردن، الإستثمار بالأوراق المالية: تحليل وإدارةأرشد فتاد التميمي، أسامة عزم  س ل.  
5
 .921-621ص:  أرشد فتاد التميمي، مرج  سبن ذكره، ص 
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 :0691-0391الفترة من  .1
المســاهمة العامــة فــي الأردن، والتــداو  بلســ م هــذه الشــركات منــذ فرــ ة بــدأ إسشــام شــركات  
طوتصة سـبقت إسشـام سـوق عمـان المـالي، فقـد بـدأ ال م ـور الأردسـ  الاكتتـاب بالأسـ م والتعامـل   ـا 
أوائــل الد ثينــاتمنذ 
1
كــلو  شــركة مســاهمة ثــم شــركة  0391، حيـث تــم إسشـام البنــن العر ــ  عـال 
ثـــــــم شـــــــركة مصـــــــاس   8391وشـــــــركة الك راـــــــام الأرد يـــــــة عـــــــال  1391يـــــــة عـــــــال التبـــــــغ وال ـــــــ ائر الأرد 
. وعىـــــى الـــــرغم مـــــن هـــــذه الأحـــــدا  واكتتـــــاب ال م ـــــور باســـــ م هـــــذه 1591الاســـــمنت الأرد يـــــة عـــــال 
الشركات إلا أن الم حظ في تصن المرحصة غياب قـا ون لتنظـيم عمـل الشـركات وتـداو  أسـ م ا الأمـر 
ظ ــور ســوق غ ــ منظمــة تمدصــت بسسشــام مكاتــا غ ــ مت صصــة الــذ  أدى إلــى عشــوائية التــداو  و 
بتداو  الأس م. لذلن إتسمت هذه المرحل بمحدودية الفرص الإس دمارتة وضع إ  شارها
2
 .
:6791-0691الفترة من  .2
3
 
 1691توجـــــت هـــــذه الفرـــــ ة بـــــلو  إصـــــدارتة لإســـــناد القـــــرب وذلـــــن عـــــال  
ً
. وشـــــ دت تطـــــورا
 بعــــــد وضــــــ  ال طــــــة ال ماســــــية لص
ً
. فقــــــد 7691-2691  ــــــامج التنمــــــو  فــــــي الأردن ولصمــــــدة ملحوظــــــا
تضمنت هذه الفر ة طرح سـندات لمجموعـة مـن المشـار   الحكوميـة، وإصـدار قـا ون الشـركات عـال 
تـــم وضـــ  وإصـــدار قـــا ون الـــدين العـــال والـــذ  هـــدف إلـــى خصـــن ســـوق لـــرأس  6691، وفـــي عـــال 2691
تــــــم إصــــــدار  9691والاجتماعيــــــة. وفـــــي عــــــال المـــــا  فــــــي الأردن لتموتــــــل مشـــــار   التنميــــــة الإقتصــــــادية 
 1691-9691أذو ـــات ال زتنـــة لســـد ال  ـــز مـــا بـــ ن إيـــرادات الحكومـــة و فقات ـــا. وقـــد شـــ دت المــــدة 
وض  خطة ث ثية هدف ا الرئيس هو اتـادة الإدخـار ال ـاص فـي الممصكـة، وجـذب المـدخرات الأجنبيـة 
ت هــذه الفرـــ ة إ  شــار بعـــض الشـــركات إلــى الأردن لتموتـــل مشــار   التنميـــة الإقتصــادية، كمـــا شـــ د
 المالية.
:0991-6791الفترة من:  .3
4
 






لســــنة  )13(شــــ دت هــــذه المرحصــــة حــــدثا
والقاًـــ ي بسسشـــام مـــا  عـــرف فـــي حينـــر بســـوق عمـــان المـــالي والـــذ  باشـــر أعمالـــر فـــي الأو  مـــن  6791
شـــــركة مســـــاهمة)، واسشـــــراف ل نـــــة  66دد شـــــركات وصـــــل إلـــــى (و عـــــ 8791كـــــا ون الدـــــاس  مـــــن عـــــال 
تشــــــكصت بقــــــرار مــــــن مجصــــــس الــــــوارام م مــــــة الل نــــــة إدارة الســــــوق وتنظــــــيم إصــــــدار الأوراق الماليــــــة 
وتـــــداول ا بمـــــا يضـــــمن ســـــ مة وســـــ ولة وســـــرعة المتـــــاجرة بلســـــ م الشـــــركات المســـــاهمة العامصـــــة فـــــي 
ن وضـــمان حقـــوق م مــن الغـــر والت عـــا. الإقتصــاد الأردســـ . هـــذا بجا ــا حمايـــة صـــغار المســ دمرت
 ش دت البيئة الإس دمارتة والمالية في الأردن جمصة أحدا  أهم ا: 0891و عد عال 
                                                 
1
 .94جميصة يحاى ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
 .621أرشد فتاد التميمي، مرج  سبن ذكره، ص:  
3
 .551أرشد فتاد التميمي، أسامة عزم  س ل، مرج  سبن ذكره، ص:  
4
 .821-721أرشد فتاد التميمي، مرج  سبن ذكره، ص ص:  
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 ي5891خصن السوق الموااتة وإرتفاا عدد الأس م المتداولة منذ عال  - أ
 إ دماج العديد من الشركات وفي م تص القطاعات   دف اتادة ح م ا وقوت ا الإقتصاديةي  - ب
ســ  فــي إصــدار إســناد القـــرب لصشــركات العامــة وتوســ  البنـــن المركــز  فــي إصــدار ســـندات التو   - ت
 التنميةي
 .8891البدم بتداو  أذو ات ال زتنة في عال   - 
:0991الفترة ما بعد عام  .4
 1
 لتوســ  الإقتصــاد الأردســ  واتــادة ح ــم التــداو  فــي ســوق عمــان المــالي   يجــة لزتــادة  
ً
 ظــرا
شركة، كمـا هـو مو ـح فـي ال ـدو   002لسوق والتي بصغت أكق من عدد الشركات المدرجة في ا
أد ــاه، تبوــت الحكومــة الأرد يــة سياســة اصــ ح شــامصة لســوق رأس المــا  لتعزتــز  )10-30(رقــم: 
 إلــى الارتقــام لصمعــاي  الدوليــة فــي 
ً
 مــو القطــاا ال ــاص وتنو ــ  قاعــدة الإقتصــاد الــوطني، وســعيا
وأهـــم حـــد  ضـــمن سياســـة الإصـــ ح هـــذه صـــدور قـــا ون  مجـــا  تنظـــيم ســـوق الأوراق الماليـــة.
 7991لســــــــنة  )32(وقــــــــا ون الأوراق الماليــــــــة المتقــــــــت رقــــــــم:  7991لســــــــنة ) 22(الشــــــــركات رقــــــــم: 
، إذ بموجــا هــذا التعــديل تــم إسشــام ثــ   متسســات ماليــة 2002لســنة  )67(والقــا ون رقــم: 
ن لــلأوراق الماليــة ومركــز إيــداا لإدارة ســوق رأس المــا  وهــي هيئــة الأوراق الماليــة واورصــة عمــا
الأوراق الماليـــــــة. كمـــــــا شـــــــ دت هـــــــذه المرحصـــــــة تشـــــــر عات ت ـــــــا الإفصـــــــاح والشـــــــفافية وإلـــــــزال 
الشـــركات   ـــذه ال شـــر عات لضـــمان حقـــوق المتعـــامص ن فـــي الســـوق. بجا ـــا الســـماح للإســـ دمار 
وتـــوف   الأجنلـــي غ ـــ المباشـــر بـــدخو  بورصـــة عمـــان لـــلأوراق الماليـــة لضـــمان فاعصيـــة البورصـــة
السـيولة المناسـبة لصسـوق. كمـا أعـدت هيئـة الأوراق الماليـة ال شـر عات المناسـبة لـرالم السـوق 
بالأســواق ال صيجيــة، لاســيما ســوق أبــوظلي، لضــمان الادراج المــزدوج لــلأوراق الماليــة والســماح 
لصمســـ دمر الأردســـ  بـــدخو  هـــذه الأســـواق بعـــد أن تـــم إدخـــا  التـــداو  الإلكر وســـ  فـــي منتصـــ 
 لصوشـا المرزايـد لتـداو  الأوراق الماليـة فـي بورصـة عمـان تـم تطبيـن الو ـ ة  0002ال عـ
ً
و ظـرا
وذلــــن لزتــــادة القــــدرة  8002) فــــي عــــال 009V CSNال ديــــدة مــــن  ظــــال التــــداو  الإلكر وســــ  (
الاســــــ يعابية لنظــــــال التــــــداو  الإلكر وســــــ ، ولزتــــــادة القــــــدرة الرقابيــــــة لمتسســــــات الســــــوق عىــــــى 
 بالأوراق المالية بما يكفل تعزتز الشفافية في السوق.عمصيات التداو  
الفر ة إعداد مشروا تلسيس المركز المـالي الـوطني الأردسـ ، ليضـم كـل مـن  هذه كما ش دت 
بورصــــة عمــــان، ومركــــز إيــــداا الأوراق الماليــــة، ومكاتــــا لصوســــطام، وقاعــــة لل م ــــور، ومكاتــــا 
لصــــــــصة بســـــــوق رأس المـــــــا . هــــــــذا لصبنـــــــوف، بالإضـــــــافة إلـــــــى مع ــــــــد مت صـــــــا لل ـــــــدمات ذات ا
بالإضـافة إلــى تحــديث البويــة التقنيــة لصبورصــة وتطبيـن التــداو  ع ــ الإ ر ــت واح ســاب أرقــال 
 قياسية جديدة واستحدا  أدوات مالية جديدة. 
                                                 
1
 .921-821أرشد فتاد التميمي، مرج  سبن ذكره، ص ص:  
: الإص حات ال يكصية لسوق عمان المالي. 
ً
 في  فس المبحث عند ثالدا
ً
 سيتم شرح ا لاحقا
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 ): 10-30الجدول رقم (
 عدد الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية.
 عدد الشركات المدرجة السنوات عدد الشركات المدرجة السنوات
 851 2002 601 9891
 161 3002 501 0991
 291 4002 101 1991
 102 5002 301 2991
 722 6002 101 3991
 542 7002 59 4991
 262 8002 79 5991
 272 9002 89 6991
 772 0102 931 7991
 742 1102 051 8991
 342 2102 151 9991




/ الإصلاحات الهيكلية لسوق عمان المالي:   
ً
 ثالثا
تبوــت الحكومــة الأرد يــة سياســة إصــ ح شــامة لصســوق المــالي تقــول عىــى أســاس البنــام عىــى  
مــا تــم إ جــااه خــ   العشــرتن ســنة الماضــية، وذلــن مــن خــ   إصــدار وتعــديل قــا ون الأوراق 
 .2002وسنة  7991المالية لسنة 
هــــداف هــــذا الإصــــ ح فــــي إحــــدا  تغي ــــ ات متسســــية فــــي ســــوق عمــــان حيــــث تمدصــــت أهــــم أ 
الإلكر و يـــــــة، وإ الـــــــة كافـــــــة معوقـــــــات  المـــــــالي، واســـــــت دال أ ظمـــــــة التـــــــداو  وال ســـــــوتة، والتقـــــــاص
 إلـــى أعىـــى مســـتوى مـــن الشـــفافية، وتحقيـــن 
ً
الإســـ دمار، وتقوتـــة الرقابـــة عىـــى الســـوق المـــالي وصـــولا




 صــدور قــا ون الــوراق الماليــة المتقــت رقــم:  
ُ
 )67( والقــا ون رقــم: 7991لســنة  )32(كمــا  عــد
. مــــن أهــــم معــــالم الإصــــ حات. حيــــث  شــــكل القــــا و  ن  قصــــة  وعيــــة فــــي إعــــادة هيكصــــة 2002لســــنة 
 وتنظـــيم ســـوق رأس المـــا  الأردســـ  واســـ
ً
تكما  بنيتـــر التحتيـــة بمـــا يتفـــن والمعـــاي  الدوليـــة، وتحقيقـــا
لصشـــــفافية وســـــ مة التعامـــــل بـــــالأوراق الماليـــــة. وعىـــــى هـــــذا الأســـــاس تضـــــمن القـــــا ون إسشـــــام ثـــــ   
متسسات لتحل محل سوق عمان المالي وفن ما يىي:
2
 
                                                 
تـداو  وذلـن يتم عىى مستوى مركـز إيـداا الأورق الماليـة بالعمصيـة التـي يـتم بموجب ـا اح سـاب صـافي حقـوق والرزامـات أطـراف التـداو  الناشـئة عـن أ  عقـد  
 أن فر ة ال سوتة يوم  عمل من تارت  التداو  ل سصيم الأوراق المالية أو ل سد
ً
 ).2+T(يد أثمات ا في التارت  المحدد لص سوتة. عصما
1
 .15جميصة يحاى ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
 .851-751أرشد فتاد التميمي، أسامة عزم  س ل، مرج  سبن ذكره، ص ص:  
 متاح عىى الموق : الأردن.-، عمان3102-9991 التقارير السنوية من:بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  المصدر:
 .60:11 الساعة:، 4102/50/80: يول ،oj.moc.esa.www//:ptth                                                    
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هيئـــــة الأوراق الماليـــــة: .1
1
تـــــرتبلم بـــــرئيس تتمتـــــ  هيئـــــة الأوراق الماليـــــة باســـــتق   مـــــالي وإدار  و  
الــوارام، ت ــدف ال يئــة إلــى مراقــة إصــدار الأوراق الماليــة، والتعامــل   ــا، وتنظــيم ومراقبــة أعمــا  
وسشاطات ال  ـات التـي ت ضـ  لرقاب  ـا وهـي البورصـة، ومركـز الإيـداا، ومعتمـد  الم ـن الماليـة، 
اق الماليـــــة، كمـــــا ت ـــــدف ال يئـــــة إلـــــى تنظـــــيم ومراقبـــــة الإفصـــــاح عـــــن المعصومـــــات المتعصقـــــة بـــــالأور 
 وال  ات المصدرة ل ا، وتعامل الأخ اص المطصع ن وكبار المساهم ن.
وهــي تمدــل بورصــة الأوراق الماليــة، وتتمتــ  الســوق بع صــية  ســوق عمــان لــلأوراق الماليــة:  .2
إعتبارتـــــة وإســـــتق   مـــــالي وإدار ، وهـــــي متسســـــة لا ت ـــــدف إلـــــى الـــــراح، تمدـــــل ال  ـــــة الوحيـــــدة 
كســـوق  ظـــام  فـــي الممصكـــة. تتـــلل عضـــوتة البورصـــة مـــن الوســـطام المصـــرح ل ـــا مزاولـــة العمـــل 
 مــن 
ً
المــالي ن واــدام مــن القطــاا الأهىــي، وقــد باشــرت البورصــة أعمال ــا بشــكص ا ال ديــد اعتبــارا
. وسـوف ي نـاو  المطصـا الدـاس  مـن هـذا المبحـث سـوق عمـان لـلأوراق الماليـة ب ـ يم 9991/30/11
 من التفصيل.
اليــة:مركــز إيــداع الأوراق الم  .3
2
،   ــدف تحقيــن الأمــان فــي 9991/50/10تــم إسشــام المركــز بتــارت   
التعامل في بـالأوراق الماليـة، وحفـظ مصكيـة تصـن الأوراق فـي أسـواق التـداو ، حيـث  عمـل المركـز 
عىـــــى ت ــــــ يل و قــــــل مصكيـــــة الأوراق المتداولــــــة، وتســــــوتة أثمـــــان الأوراق الماليــــــة بــــــ ن الوســــــطام. 
.وتتمت  المركز بع صية إعتب
ً
 ارتة، وإستق   مالي وإدار  أيضا
  المطلب الثاني: سوق عمان للأوراق المالية





لسـنة  )67(بموجـا قـا ون الأوراق الماليـة رقـم  9991مـارس  11تلسست بورصـة عمـان فـي  
ل كســـوق مـــنظم لتـــداو  كمتسســـة مســـتقصة لا ت ـــدف إلـــى الـــراح، ومصـــرح ل ـــا بمزاولـــة العمـــ 2002
 .الأوراق المالية في الممصكة
تــدار بورصــة عمــان مــن قبــل مجصــس إدارة مكــون مــن ســبعة أعضــام ومــدير تنفيــذ  يتــولى  
إدارة ومتابعـــــــة الأعمـــــــا  اليوميـــــــة لصبورصـــــــة، وتتكـــــــون عضـــــــوتة البورصـــــــة مـــــــن الوســـــــطام المـــــــالي ن 
لأوراق الماليــــة، والـــــذين والوســــطام لحســــا  م وأ  ج ــــات أخـــــرى يحــــددها مجصــــس مفًو ـــــ ي هيئــــة ا
 . شكصون ال يئة العامة لصبورصة
تصرــزل بورصـــة عمــان بتـــوف  مبـــادل العدالــة والشـــفافية والكفـــامة والســيولة، حيـــث تســـعى  
البورصـــة إلـــى تـــوف  بيئـــة ســـصيمة وةـــحية لتـــداو  الأوراق الماليـــة وترســـي  أســـس التـــداو  الســـصيم 
                                                 
1
 .531 مرج  سبن ذكره، ص:ن، بوارتمة إحسا 
2
 .35ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص: جميصة يحاى  
3
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ا . ولصقيــــال بــــذلن قامــــت بورصــــة عمــــان بتطبيــــن والعــــاد ، وحمايــــة المتعــــامص ن فــــي ســــوق رأس المــــ
 .أ ظمة وتعصيمات تتما  ى م  المعاي  العالمية
تقـــــول بورصـــــة عمـــــان بتـــــوف  أ ظمـــــة إلكر و يـــــة ووســـــائل راـــــلم وقاعـــــات مج ـــــزة بـــــالأدوات  
والوســائل التقنيــة الحديدــة. ومراقبــة عمصيــات التــداو  فــي الســوق والتوســين مــ  ال يئــة فــي متابعــة 
ت. كمـــا قامـــت بوضـــ  معـــاي  لصســـصوف الم ـــي لضـــمان الرـــزال أعضـــائ ا بمبـــادل التـــداو  تصـــن العمصيـــا
العــاد  والســصيم، كمــا تحــرص عىــى ضــرورة الوشــر الفــور  والصــحيح لصمعصومــات ل ميــ  الم تمــ ن 
 .بنفس الوقت
تحــرص بورصــة عمــان عىــى إقامــة ع قــات تعــاون مــ  البورصــات وال معيــات والمنظمـــات  
الاتفاقيـــات مع ـــا، والمشـــاركة فـــي المـــتتمرات والنـــدوات العرايـــة والعالميـــة وهـــي عضـــو العالميـــة وإبـــرال 
فاعـــــل فـــــي اتحـــــاد البورصـــــات العرايـــــة، واتحـــــاد البورصـــــات الأوروايـــــة ادســـــيوتة، والاتحـــــاد الـــــدولي 
 لصبورصات، والمنظمة الدولية ل يئات الأوراق المالية.
 ): 10-30الشكل رقم: (












: أهداف سوق عمان للأوراق المالية:   
ً
  ثانيا
 عـد ال ــدف الرئيسـ ي لبورصــة عمـان هــو تـوف  ســوق ي سـم بالعدالــة والكفـامة والشــفافية  
وتـــــلم ن بيئـــــة قوتـــــة وآمنـــــة لضـــــمان تفاعـــــل قـــــوى العـــــرب والطصـــــا عىـــــى الاوراق الماليـــــة المتداولـــــة. 
ت :ولتحقين ذلن عمصت إدارة البورصة عىى اد
1
 
 توف  بيئة سصيمة وةحية لتداو  الأوراق المالية وترسي  أسس التداو  السصيم والعاد ي .1
                                                 
1
 .731أرشد فتاد التميمي، مرج  سبن ذكره، ص:  
 ، متاح الموقع الرسمي لبورصة عمان للأوراق المالية، في بورصة عمانالدليل الإس دمار  المصدر:
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 حماية المتعامص ن في سوق رأس الما  بتطبين أ ظمة وتعصيمات تتما  ى م  المعاي  العالميةي .2
 توف  أ ظمة إلكر و ية ووسائل رالم وقاعات مج زة بالأدوات والوسائل التقنية الحديدةي .3
 قبة عمصيات التداو  في السوق والتوسين م  ال يئة في متابعة تصن العمصياتيمرا .4
 وض  معاي  لصسصوف الم ي لضمان الرزال أعضائ ا بمبادل التداو  العاد  والسصيمي .5
 الوشر الفور  والصحيح لصمعصومات ل مي  الم تم ن في  فس الوقتي  .6
مات العالمية وإبرال الاتفاقيات مع ا إقامة ع قات تعاون م  البورصات وال معيات والمنظ .7
 والمشاركة في المتتمرات والندوات العراية والعالميةي          
/ الأوراق المالية المتداولة في سوق عمان للأوراق المالية:   
ً
 ثالثا
التـداو  فـي بورصـة عمـان بلسـ م الشـركات المسـاهمة العامـة، والوحـدات الإسـ دمارتة  يـتم 
ادين الإســــــ دمار، وســــــندات التنميــــــة الحكوميــــــة، بالإضــــــافة لأذو ــــــات وســــــندات الصــــــادرة عــــــن صــــــن
ال زتنـة، وكــذلن إسـنادات القــروب الصـادرة عــن المتسسـات العامــة والشـركات المســاهمة العامــة 
، فسن تعرت الأورق المالية  شمل:2002لسنة  )67(واموجا قا ون الأوراق المالية رقم 
1
 
 والتداو ي أس م الشركات القابصة لصتحوتل .1
 إسناد القرب الصادرة عن الشركاتي .2
الأوراق المالية الصـادرة عـن الحكومـة أو المتسسـات الرسـمية العامـة أو المتسسـات العامـة  .3
 أو البصدياتي
 إيصالات إيداا الأوراق الماليةي .4
 الأس م والوحدات الإس دمارتة في صنادين الإس دمار المشر في .5
 إسناد خيار المساهمةي .6
 ة ال سوتة والعقود آجصة ال سوتةيالعقود آ ي .7
 عقود خيار الشرام وعقود خيار البي ي .8
 من هذه الفقرة بموافقة المجصس. )8-1(أ  حن في الحصو  عىى أ  مما ذكر في البنود من 
  المطلب الثالث: المتعاملون وآليات التداول في سوق عمان للأوراق المالية 





البنـوف التجارتـة والبنـوف الاسـ دمارتة  :تتعامل ج ات م تصفة فـي سـوق عمـان المـالي أهم ـا 
ألـــ دينـــار وأكقـــ ،  001والشـــركات الماليـــة، وجميـــ  الشـــركات المســـاهمة العامـــة التـــي يبصـــغ رأســـمال ا 
ات الاسـ دمار فـي إضـافة الـى الشـركات الاسـ دمارتة وهـي الشـركات المسـاهمة العامـة التـي تقـول بعمصيـ
 من موجودات الشركة.05%الاوراق المالية بما يزتد عن 
                                                 
1
 ، يــــــول:oj.moc.esa.www//:ptth الموقــــــ : عىــــــى امتــــــاح ،الموقــــــع الرســــــمي لبورصــــــة عمــــــان لــــــلأوراق الماليــــــة ،2002) لســــــنة 67اليــــــة رقــــــم (قــــــا ون الأوراق الم 
 .30-20 :ص ص، 74:51 الساعة:، 4102/50/80
2
 .931-831 مرج  سبن ذكره، ص ص:ن، بوارتمة إحسا 
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واــذلن تكــون ال  ــات الســابقة الــذكر إمــا ج ــات مقر ضــة أو ج ــات مقرضــة يتوســلم تصــن  
ال  ــات الوســطام المــاليون ف ــم مــن يقومــون بحصقــة الوصــل مــا بــ ن المســ دمرتن ومصــدر  الأوراق 
 ون ســــوق عمــــان المــــالي م ــــال الوســــطام حســــا فئــــات م عىــــى مــــن قــــا (8)الماليــــة وقــــد حــــددت المــــادة 
  :النحو التالي
إذا كــــان وســــيلم بالعمولــــة تتحــــدد م متــــر فــــي شــــرام وايــــ  الأوراق الماليــــة لصــــالح العميــــل بنــــام  .1
لأوامر محددة منر وذلن مقابل عمولة محددة من قبل ل نة إدارة السـوق تحسـا مـن القيمـة 
  :التالي يب ن ذلن )20-30: (لشرام والبي  وال دو  رقمالسوقية للأوراق المالية لعمصيتي ا
 ):20-30الجدول رقم (
 عمولات التداول 
 الحد الأعلى للعمولة الحد الأدن، للعمولة الورقة المالية
 دينار لكل أل دينار 04.70 دينار لكل أل دينار 04.50 الأس م
  ديناردينار لكل أل 59.00 دينار لكل أل دينار 54.00 السندات
 دينار لكل أل دينار 02.20 دينار لكل أل دينار 00.20 وحدات الاس دمار
 
 
 إذا كان وسيطا  شر   وتبي  لصالح محفظتر ف و يقول بدور صاس  السوق.  .2
وتمكـــن لصوســــيلم أن يقــــول بــــدور المغطــــ  لإصــــدارات الأوراق الماليــــة ال ديــــدة واــــذلن  شــــكل   .3
اليـــــة كالأســــ م والســـــندات واـــــ ن ال م ـــــور عامـــــة وذلـــــن حصقــــة الوصـــــل بـــــ ن مصـــــدر  الأوراق الم
مقابـــل عمولـــة محـــددة فـــي اتفاقيـــة التغطيـــة والتـــي تكـــون لضـــمان ال ســـوتن الكامـــل للإصـــدارات 
وتجـــــدر الإشـــــارة الـــــى أن الوســـــيلم الـــــذ  يقـــــول بـــــدور المغطـــــ  للإصـــــدارات ال ديـــــدة يصعـــــا دور 
 )الذ  يتع د بتغطية الإصدار ال ديد.releDالوكيل (
مكن أن يقول الوسيلم بدور المس شار المالي لصمسـ دمرتن فـي الأوراق الماليـة و غصـا عىـى كما ي  .4
 الوسيلم   ذا الدور أ ر يكون شركة إس دمار.
أمـا طبيعــة وحــدود الاس شـارة التــي يقــدم ا لصعميـل فتتوقــ عىــى شـرو الاتفاقيــة وفــي هــذا   .5
 :المجا  يوجد  وعان من الاتفاقيات هما
وتمـــارس الوســـيلم بموجب ـــا دور المس شـــار بالوســـبة لصعميـــل فـــي تع ــــد  :يةالإتفاقيـــة الإستشـــار  - أ
بالإشــــراف عىــــى إســــ دماراتر كمــــا يمكــــن أن يت طــــ  ذلــــن إلــــى تقــــديم توصــــيات محــــددة بشــــلن 
أوجر الاس دمار المناسبة وكذلن سياسـات إسـ دمارتة محـددة دون أن يصـل دوره فـي ذلـن إلـى 
 إت اذ القرار.
                                                 
 مة العقد أكق من مائة أل لصعقد الواحد في اليول الواحد.دينار لكل أل دينار اذا كا ت قي 4.3الحد الأدس  لصعمولة  
 ، متاح الموقع الرسمي لبورصة عمان للأوراق المالية، الدليل الإس دمار في بورصة عمان المصدر:
 .60:90 الساعة:، 4102/50/90يول ال معة:  ،oj.moc.esa.www//:ptthعىى الموق :              
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ســـيلم بموجب ـــا مســـتولية إدارة محفظـــة العميـــل وذلـــن فـــي إطـــار وتمـــارس الو  :إتفاقيـــة إداريـــة - ب
إســـر اتيجية الإســـ دمار ال اصـــة بالعميـــل، وت حـــظ هنـــا بـــلن دور الوســـيلم ســـيتعدى دوره فـــي 
ظــــل الاتفاقيــــة الإس شــــارتة إذ يمكــــن لاختصاصــــاتر هنــــا أن تكــــون تصــــل إلــــى عقــــد الصــــفقات 
لصعميــــل عمولــــة تحــــدد فئات ــــا ال اصــــة لمحفظتــــر الماليــــة وتتقاًــــ ى الوســــيلم مقابــــل خدماتــــر 
 إذا مــا قــدل 
ً
بمعرفــة مــدير الســوق وتتقاضــاها إمــا مــن البــائ  أومــن المشــر   أو مــن كصي مــا معــا
 في عمصية تداو  واحدة.
ً
 خدماتر لصطرف ن معا
و ظرا لرزايد أهميـة دور الوسـطام فـي توشـيلم الاسـواق الماليـة فقـد تلسسـت أو  جمعيـة        
قواعــــد يجــــا مراعات ــــا مــــن قبــــل الوســــيلم  وهنااااا  3891ي فــــي عــــال لوســــطام ســــوق عمــــان المــــال
 
ً
  :للحفا  عىى شرف الم نة ومن هذه القواعد مد
أن يحــرص الوســيلم عىــى إ جــاا الصــفقات الماليــة التــي يتوســلم في ــا عىــى أرضــية البورصــة  -1
 وليس خارج اي
 أن يتع د بالحفا  عىى سرتة معصومات العميلي -2
ة مــن الصــفقات التــي ينفــذها لصعميــل عــن طرتــن بيع ــا أو أن يتع ــد بعــدل جنــي أراــاح ســرت -3
 شرائ ا بلسعار م الفة لتصن المعصنةي
أن يصرــــزل بعــــدل القيــــال بــــدور السمســــار والوكيــــل معــــا وذلــــن لقطــــ  الطرتــــن عصيــــر لصقيــــال  -4
 بصفقات لحسابر ال اصي
الاحتفــــــا ب ــــــ  ت ودفــــــاتر منظمــــــة حســــــا الأصــــــو  عىــــــى أن ت ضــــــ  جميع ــــــا لمرافقــــــة  -5
  تصة بالسوق.ال  ات الم
مــن  مجموعااة0991لساانة  1مــن قــا ون ســوق عمــان المــالي رقــم:  )9(وقــد حــددت المــادة:        
 الشرو  الواجا توافرها في الوسيلم.
/ آلية التداول في سوق عمان للأوراق المالية:   
ً
  ثانيا
  الأو  يـتم تــداو  الأوراق الماليــة فــي بورصــة عمــان بواســطة التــداو  الإلكر وســ  منــذ الر ــ 
، وتطبين  ظال التداو  الإلكر وس   عت   قصة  وعية لمواكبة التطورات التـي تعرف ـا 0002من عال 
 بورصات العالم.




، يتضـمن تـدرتا الوسـطام 0002حيث وضعت بورصة عمان جدولا
ســــــطام الــــــذين وإجــــــرام العديــــــد مــــــن جصســــــات التــــــداو  التجرتبيــــــة، وإختبــــــارات  ظرتــــــة وعمصيــــــة لصو 
ســــيتعامصون مــــ  النظــــال، وعمصــــت البورصــــة عىــــى  قــــل الشــــركات مــــن التــــداو  اليــــدو  إلــــى النظــــال 
 الإلكر وس  بشكل تدرتجي...
 لما تقدل اقتضت الضرورة عرب المزايا المتحققة مـن إسـت دال التـداو  الإلكر وسـ   
ً
طبقا
 وكيفية معال ة أوامر التداو  وتسوت  ا بسست دال هذا النظال.
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مزايا إستخدام التداول الإلكتروني: .1
1
 
يقـــــدل  ظـــــال التـــــداو  الإلكر وســـــ  العديـــــد مـــــن المزايـــــا لســـــوق الأوراق الماليـــــة والمســـــ دمرتن 
 والمتعامص ن والوسطام، حسا ما يىي:
 رف  كفامة وسرعة التعامل بالأوراق الماليةي  - أ
 مرو ة عالية في تنفيذ الصفقات بعدالة وشفافية وأماني  - ب
 رف عىى العمصيات المنفذة وغ  المنفذةيس ولة التع  - ت
 إمكا ية تحصيل أوضاا الشركات المتداولة أس م ا بشكل آس ي  - 
 تفعيل عمصية الرقابة عىى عمصيات التداو ي  - ج
 إمكا ية سشر المعصومات بشكل فور ، مما  ساعد عىى اتادة عمن وسيولة السوق.  - ح
) gnidarT etomeRتــداو  عــن ُبعـــد (وقــد قــال ســـوق عمــان لــلأوراق الماليـــة بتطبيــن  ظـــال ال  
وإلغــام قاعــة التــداو  التقصيديــة والتــي أصــبح يقتصــر إســت دام ا عىــى حــالات الأعطــا  الفنيــة وفــي 
حــــا  عــــدل تمكــــن شــــركات الوســــاطة مــــن الإتصــــا  بنظــــال التــــداو  الإلكر وســــ  بواســــطة خطــــو 
وســـاطة الماليـــة ) حيـــث أصـــبح التـــداو  يـــتم مـــن خـــ   مكاتـــا شـــركات الskniL desaeLمـــتجرة (
المرخصــة وذلــن بغــرب تســ يل التــداو  ورفــ  كفــامة الوســطام العــامص ن فــي بورصــة، بالإضــافة إلــى 
إعطـــام شـــركات الوســـاطة والمتعـــامص ن بـــالأوراق الماليـــة المزتـــد مـــن المرو ـــة والســـ ولة بالتـــداو . وقـــد 
ات التـــداو  قامـــت شـــركات الوســـاطة بتج  ـــز قاعـــات خاصـــة لعم ئ ـــا لتمكيـــ  م مـــن متابعـــة عمصيـــ
 بشكل مباشر.
معالجة أوامر التداول في النظام: .2
 2
يـــــتم إدخـــــا  أوامـــــر التـــــداو  (البيـــــ  والشـــــرام) مـــــن قبـــــل الوســـــيلم عىـــــى  ظـــــال التـــــداو ، إذ  
يتعـــرف النظـــال عىـــى الوســـيلم مـــن خـــ   شاشـــتر التـــي يـــتم تعرتف ـــا مـــن قبـــل دائـــرة الكومبيـــوتر فـــي 
 م لصتعرف عىى مصب در الأمر المدخل لصنظال.البورصة، بحيث  عط  لكل وسيلم ولكل شاشة رق
 تقسم أوامر التداو  إلى  وع ن: 
 أوامر من حيث السعر: )1
 أمر السعر المفتوح وتدخل فقلم في مرحصة ما قبل الافتتاح. -
 أمر سعر السوق وتدخل في مرحصة التداو  المستمر. -
ن يكــــون أمــــر الســــعر المحــــدد وتــــدخل ســــعر محــــدد عنــــد إدخــــا  الأمــــر (ولــــيس بالضــــرورة أ -
  ضمن الحدود العصيا أو الد يا)
 
                                                 
1
يــــــول ال معــــــة:  ،oj.moc.esa.www//:ptth، متــــــاح عىــــــى الموقــــــ : الموقـــــع الرســــــمي لبورصــــــة عمــــــان لــــــلأوراق الماليـــــة، الـــــدليل الإســــــ دمار فــــــي بورصــــــة عمــــــان 
 .91، ص: 30:11 الساعة:، 4102/50/80
2
 .561-461، ص ص: مرج  سبن ذكره أرشد فتاد التميمي، أسامة عزم  س ل، 
  المصدر:
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 أوامر من حيث مدة الصلاحية: )2
 أمر ليول واحد وتتم إ التر من النظال عند ت اية ال صسة. -
 أمر لتارت  محدد وتتم تحديد تارت  لاحن لبقام الأمر عىى النظال. -
 أمــر صــالح لغايــة إ التــر وتبقــ  عىــى النظــال دخــر يــول بالشــ ر حيــث يــتم شــطبر بعــد ذلــن -
 من قبل النظال.
/ تقسيمات سوق عمان للأوراق المالية:   
ً
 ثالثا
  :يتلل سوق عمان للأوراق المالية مما يىي 
الســوق الأولــي -1
وهــو الســوق الم ــتا بالإصــدارات الأوليــة ال ديــدة لصشــركات التــي لــم تســتوف  :1
كات القائمــة شــرو الإدراج ،وتشــمل هــذه الإصــدارات كــل مــن إصــدارات الأســ م والســندات لصشــر 
وحديدــة التلســيس، وتــتم تســع  هــذه الإصــدارات مــن خــ   ل نــة تســمى ل نــة الإصــدارات وتشــ  
الأرقــــال فــــي الســــوق إلــــى ارتفــــاا سســــبة الإصــــدارات الأوليــــة ممــــا  عكــــس  ضــــوج الســــوق واتــــادة ثقــــة 
 ال م ور بر.
الســـوق الثـــانوي: -2
2
 فـــي الســـوق ي ـــتا هـــذا الســـوق بالتعامـــل فـــي الأوراق الماليـــة المصـــدرة  
ً
أصـــ 
  :الأولي، ليتم بيع ا وشرامها في هذا السوق. وتنقسم السوق الدا و  الى أر عة أسواق فرعية وهي
وتتمدــل فــي ذلــن ال ــزم مــن الســوق الــذ  يــتم مــن خ لــر تنظــيم التعامــل فــي  :الســوق النظاميــة -أ
ئـــــة الأوراق قاعـــــة التـــــداو  بلســـــ م الشـــــركات المدرجـــــة فـــــي الســـــوق، وت ضـــــ  البورصـــــة لإشـــــراف هي
 المالية التي تر بلم مباشرة برئيس الوارام.
  :وشرو  ومتطصبات إدراج أس م شركات المساهمة. العامة الأرد ية في السوق النظام  هي      
 أن يكون قد مض ى عال كامل عىى إدراج أس م ا في السوق المواا ي -
 أن تكون المتسسة قد بدأت بممارسة سشاط ا الفعىي الطبيعيي -
مـن %57أن لا يقـل صـافي حقـوق المسـاهم ن فـي ت ايـة السـنة الماليـة التـي تسـبن طصـا الادراج عـن  -
 رأس الما  المدفواي
أن تقـدل الشـركة التقرتـر السـنو  الـذ  يظ ـر الم زا يــة العامـة فـي ت ايـة سـن  ا الماليـة التـي ســبقت  -
ابات والبيا ــــات الإضــــافية طصــــا الأدراج وكــــذلن حســــابات ا ال تاميــــة الأخــــرى وتقرتــــر مــــدقن الحســــ
المتعصقـة بتصـن الســنة وأن تصرـزل بوشــر هـذه البيا ــات فـي ةـحيفت ن يــوميت ن ولمـدة ســنة واحـدة عىــى 
 الاقلي
مـــن مجمـــوا الاســـ م المكت ــا   ـــا عىـــى الأقـــل خــ   عـــال فـــي الســـوق %01أن يكــون قـــد تـــم تــداو   -
 المواا .
                                                 
1
 .94جميصة يحاى ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
 .631-531 مرج  سبن ذكره، ص ص:ن، بوارتمة إحسا 
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   شــ د التعامــل بلســ م الشــركات التــي وتتمدــل بــذلن ال ــزم مــن الســوق الــذ :الســوق المــوازي  -ب
لا تصلــي تمامــا شــرو الإدراج فــي الســوق النظــام  وهــو بــذلن يــوفر الســيولة ال امــة لصشــركات، إمــا 
  :عن شرو  الإدراج ف ي أقل شدة من شرو  السوق النظام  وهي كما يىي
 أن تكون شركة مساهمة عامةي -
 من قيمة الإسمية لصس مي%54أن يكون مدفوا  -
 من رأس الما  المدفواي %04أن لا يقل صافي المساهم ن عن  -
 أن يكون قد مض ى عىى تارت  منح الشركة الشروا في العمل مدة سنة كامصةي -
أن تقــــدل الشــــركة التقرتــــر الســــنو  الــــذ  يظ ــــر الحســــابات فــــي الم زا يــــة العامــــة لصشــــركة وكــــذلن  -
 الحسابات ال تامية وتقرتر مدقن الحسابات.
وتشـــمل ســندات التنميــة وإســـناد القــرب وأذو ــات وســـندات ال زتنــة و عت ـــ  :لســنداتســوق ا -ج
 مصيون دينار. )73(مصيون دينار الى )6(هذا السوق ضيقا ير اوح ح م التداو  فير من 
تتكـــــون مـــــن التحـــــوت ت العائصيـــــة مـــــن الدرجـــــة الأولـــــى حتـــــى الدالدـــــة  :التحـــــويلات خـــــارج القاعـــــة -د
حــوت ت خـارج الممصكـة بالإضــافة الـى تحـوت ت الشــركات غ ـ المدرجـة وتــتم والتحـوت ت الأرد يـة والت
التعــــام ت مــــن خــــ   الــــدائرة القا و يــــة وعمــــولات هــــذا الســــوق هــــي أقــــل مــــن العمــــولات التــــي يــــتم 
 تقاضي ا داخل القاعة.
وتــوفر ســوق عمــان المــالي لصمتعــامص ن فيــر بيا ــات إحصــائية مســتمرة تمكــ  م مــن اســتوبا  
شـــرات الم ئمـــة لات ـــاذ القـــرارات الاســـ دمارتة ،ومـــن هـــذه البيا ـــات عىـــى ســـبيل المدـــا  لا بعـــض المت 
سشـــرة يوميـــة عـــن أســـعار الأســـ م المتداولـــة فـــي الســـوق ن النظـــام  والمـــواا ، ودليـــل  :الحصـــر مـــا يىـــي
 المتشـــــرات الماليـــــة المتعصقـــــة بـــــلدام كـــــل شـــــركة مـــــن 
ً
ســـــوق عمـــــان المـــــالي الـــــذ  يصـــــدر ســـــنوتا شـــــام 
  لمدرجة في السوق بالإضافة الى مجموعة من الوشرات الدورتة المتنوعة.الشركات ا
 
لقــــد اســــتطاا ســــوق عمــــان لــــلأوراق الماليــــة ت طــــ  عــــدت عقبــــات ليواكــــا أهــــم الأســــواق  
الماليــة العرايــة والدوليــة حيــث قــال بتحقيــن توســ  فــي ســوقر المــالي مــن خــ   اتــادة عــدد الشــركات 
لإلكر وسـ  الحـديث، ل زيـد مـن الافصـاح والشـفافية كمـا سـاهم المدرجة واست دال  ظال التداو  ا
هذا السوق في تصبية حاجيات الشـركات المدرجـة مـن تـوف  السـيولة ال امـة و ـخ الأمـوا  لتحقيـن 
الاس دمارات الل مة التي ع زت عصي ا خزتنة الدولة وهذا ما تدبتر متشرات تطـور السـوق والتـي 
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 المبحث الثاني: مؤشرات تطور سوق عمان للأوراق المالية
 في الدولة و التي تتداو  أوراق ا فـي السـوق  
ً
إذا كا ت الأوراق المالية لصشركات الأك  سشاطا




ن ج ـــــة، وإذا كا ـــــت الســـــوق الماليـــــة ت ســـــم الماليـــــة تمدـــــل جا بـــــا
بالإفصــاح والشـــفافية مـــن ج ــة أخـــرى فـــسن المتشـــرات التــي صـــممت بعنايـــة مــن أجـــل قيـــاس حالـــة 
 م  ـا، مـن شـلت ا أن تكـون صـورة عامـة حـو  تطـور هـذا السـوق الـذ  بـدوره 
ً
السـوق ككـل أو جزئيـا
  المسـتقبصية وتفــاد  الأامــات  عكـس الحالـة الإقتصـادية لصدولــةي ومـن ثــم التوبــت بحالـة الاقتصــاد
 المالية التي قد تعص   ا.
 :) dedarT eulaV)TV((المطلب الأول: مؤشر حجم تداول الأسهم 
/    
ً
:حجم تداول الأسهمتعريف المؤشر أولا
1
 
 لسوق عمان المـالي بل ـر قيمـة الأسـ م التـي يـتم تـداول ا فـي قاعـة  
ً
 عرف ح م التداو  وفقا
اليــــــة وح ــــــم سشــــــا الســــــوق، فتــــــد  اتــــــادة ح ــــــم التــــــداو  عىــــــى تفــــــاؤ  ســــــوق عمــــــان لــــــلأوراق الم
 المس دمرتن، وقصتر عىى تشاؤم م، الأمر الذ  يتد  إلى تصفية اس دمارت م.
 عت  ح م التداو  متشر م م لقياس أدام ومـدى تطـور سـوق الأوراق الماليـة، حيـث  ع ـ  
 عن سيولة سوق الأوراق المالية.
/    
ً
 حجم تداول الأسهم لسوق عمان للأوراق المالية:مؤشر قياس ثانيا
عند ت ب  تطور ح م التداو  الحقيق  في سوق عمـان بالوسـبة للأسـ م   حـظ أ ـر أرتفـ  
، حيـــث بصـــغ متوســـلم 3102مصيـــار دينـــار) ســـنة  1.2(إلـــى  9791مصيـــون دينـــار) فـــي ســـنة 69.36 مـــن (
) أن ح ـم التـداو  30-30رقـم: ( )، وكما يو ح ال ـدو 20.03%معد   موه خ   فر ة الدراسة (
) مصيــون دينــار69.36) بــدأ بالإرتفــاا التــدرتجي حيــث ارتفــ  مــن (2891-9791الحقيقــ  خــ   الفرــ ة (
، وذلــن   يجـة لتحسـن الأوضـاا الاقتصـادية التــي 2891دينـار) سـنة  ملياو 96.193إلـى ( 9791سـنة 
ي الوشـا الاقتصــاد  المحىــي، أدت إلــى إحــدا  تغ ــ ات عىــى سشــا الســوق، وجعصتــر أكقــ أهميــة فــ
وفــي عمصيــة جــذب الأمــوا  وتوظيف ــا، هــذا الأمــر أدى إلــى تحقيــن معــدلات  مــو موجبــة لكــن بمعــد  
ليصــــــل إلــــــى  0891) ســــــنة %26.231متنــــــاقا، حيــــــث بصــــــغ معــــــد   مــــــو ح ــــــم التــــــداو  الحقيقــــــ  (
) %88.95ا  فـض ح ـم التـداو  بشـكل مفـاجي بمـا سسـبتر ( 4891، وفـي سـنة 2891) سـنة 31.85(
، وترجـــــ  ذلـــــن إلـــــى أحـــــدا  3891) ســـــنة 29.604مصيـــــون دينـــــار) بعـــــد أن كـــــان (62.361حيـــــث بصـــــغ (
الحـــرب العراقيـــة الإيرا يـــة وأحـــدا  لبنـــان، وا  فـــاب أســـعار الـــنفلم، واسعكـــس ذلـــن عىـــى ح ـــم 





                                                 
1
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 ): 30-30الجدول رقم (
 المصيون دينار أردس           )3102-9791(مؤشر حجم تداول الأسهم في سوق عمان للأوراق المالية                  
 %معدل نمو حجم التداول الحقيقي حجم التداول الحقيقي (مليون دينار) السنة
 -  69.36           9791
  26.231   87.841         0891
  94.66     17.742         1891
  31.85     96.193         2891
  98.3       29.604         3891
  88.95 -  62.361         4891
  08.8       26.771         5891
  67.2       25.281         6891
  63.311   24.983         7891
  23.31 -  55.733         8891
  29.731   90.308         9891
  32.93 -  50.884         0991
  46.0       71.194         1991
  33.671   82.753,1      2991
  04.5       75.034,1      3991
  06.05 -  76.607         4991
  77.71 -  90.185         5991
  91.34 -  31.033         6991
  54.63     84.054         7991
  68.62     74.175         8991
  36.71 -  27.074         9991
  95.41 -  20.204         0002
  13.79     42.397         1002
  95.93     23.701,1      2002
  32.19     75.711,2      3002
  45.99     13.522,4      4002
  16.133   48.632,81    5002
  27.91 -  98.046,41    6002
  06.71 -  85.460,21    7002
  73.05     80.141,81    8002
  91.55 -  39.821,8      9002
  62.23 -  71.605,5      0102
  13.95 -  92.042,2      1102
  36.33 -  49.684,1      2102
  94.54     63.361,2      3102
 20.03   3102-9791
 عىى البيا ات الموشورة عىى   :تنوي
ً
تم حساب ح م التداو  الحقيق  ومعد   مو ح م التداو  الحقيق  من قبل الباحث، بناما
 oj.moc.esa.www//:ptth     :egaP emoH                                             الموق  الإلكر وس  لسوق عمان للأوراق المالية:            
القــيم  صـادف مشــكصة الرصــيد والتــدفن، ف نـاف متغ ــ ات تمدــل رصــيد يـتم اح ســا  ا فــي آخــر السـنة مدــل القيمــة الســوقية، عنـد حســاب  .1
 وهناف متغ  ات تمدل تدفن مدل ح م التداو  الذ  يتم اح سابر خ   السنة (جميصة يحاى ةحراو ).
 dna gniK( ، وإبقـام التـدفن عىـى حالـر 1-tوالسـنة tفـي الســنة  حـاو  الاقتصـاديون حـل هـذه المشـكصة، وذلـن مـن خـ   حسـاب متوسـلم الرصـيد .2
). لكـن يـرى srotacidni laicnaniF knaB dlroWوهـي طرتقـة مسـت دمة فـي حسـاب المتشـرات الماليـة فـي البنـن الـدولي ()، 3991 ,eniveL
التــي تعــاس  مــن ارتفــاا فــي معــدلات التلــ م، بعــض الاقتصــادي ن أن هــذه القــيم ستضــل مشــوهة مــا لــم  ــت صا مــن عامــل التلــ م، خاصــة فــي الــدو  
صن وتتم ذلن من خ   اح ساب المتوسلم الحقيق  لصرصيد والقيمـة الحقيقيـة لصتـدفن، حيـث  قـول بقسـمة الرصـيد عىـى الـرقم القيا ـ ي لأسـعار المسـ  
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ة، وعـادة مـا  ع ـ عـن هـذا الأخ ـ بمتوسـلم الـرقم دخـر السـنة، أمـا التـدفن فنقـول بقسـمتر عىـى الـرقم القيا ـ ي لأسـعار المسـ  صن الـذ  يكـون خـ   السـن
 ).0002 ,.la te eniveL(  1-tوالسنة tالقيا  ي دخر السنة 
 .001 x)   1-tلسنتي t/ متوسلم الرقم القيا  ي لأسعار المس  صن  tح م التداو  الحقيق   (ح م التداو  الإسمي لصسنة  .3
 أن سنة  .4
ً
 هي سنة الأساس. 6002عصما
 5891مصيـون دينـار) ســنة 26.771) فقـد ارتفـ  ح ــم التـداو  مـن (7891-5891أمـا الفرـ ة (
)، و عــــود هـــــذا %63.311، حيـــــث بصــــغ معــــد   مــــوه (7891مصيــــون دينــــار) ســــنة 24.983ليصــــل إلــــى (
الإرتفـــاا إلـــى السياســـة الحكوميـــة ل عـــ ي  الصـــادرات عـــن طرتـــن فـــرب رســـول حمايـــة عىـــى الســـص  
افة إلى تع ي  تدفن الإسـ دمارات إلـى الأردن، والحصـو  الأرد ية، ودعم قطاا الإ تاج المحىي، إض
عىـى مســاعدات مــن الـدو  العرايــة والأجنبيــة، غ ـ أن هــذا الإ تعــاا لـم  ســتمر حيــث أ ـر فــي ســنة 
) وكان ذلـن بسـبا إت يـار قيمـة الـدينار ، ممـا أدى %23.31، ا  فض ح م التداو  بمعد  (8891
يـة لـبعض الصـناعات وإعطـام مرو ـة أك ـ لسـعر صـرف إلـى قيـال الحكومـة بتقـديم الحمايـة ال مرك
) ليبصــــــــغ %29.731الــــــــدينار الأردســــــــ  وتعــــــــوتم معــــــــدلات الفائــــــــدة فــــــــارتف  ح ــــــــم التــــــــداو  بمعــــــــد  (
، بســــبا 0991) ســــنة %32.93، ثــــم عــــاود الا  فــــاب بمعــــد  (9891مصيــــون دينــــار) ســــنة 90.308(
ن فــــي دو  ال صــــيج (تقــــارتر ســــوق اسعكاســــات حــــرب ال صــــيج الدا يــــة عىــــى حــــوالات العــــامص ن الأرد يــــ 
 ).0991، 9891، 8891، 6891عمان المالي 
) ارتفــــــــ  ح ــــــــم التــــــــداو  حيــــــــث أخــــــــذ القــــــــيم التاليــــــــة: 3991-1991بينمــــــــا خــــــــ   الفرــــــــ ة (
قـــــدر  2991) عىـــــى التـــــوالي، ليحقـــــن أعىـــــى معـــــد   مـــــو فـــــي ســـــنة 75.034,1) و(82.753,1)، (71.194(
مــو فــي تــارت  الســوق خــ   الســتة عشــر ســنة الأولــى، )، الــذ   عت ــ أعىــى معــد   %3.671بوســبة (
و عزى ذلن إلى اتادة ح م الاس دمارات بفضل إرتفاا ح م السيولة الناتجـة عـن عـودة العـامص ن 
الأرد يـــ ن مـــن دو  ال صـــيج، كمـــا  عـــود هـــذا الارتفـــاا إلـــى الرـــزال الحكومـــة ب نفيـــذ بـــرامج التصـــحيح 
النقديـــة، والإئتما يـــة الراميـــة إلـــى المحافظـــة عىـــى الاقتصـــاد ، حيـــث اســـتمرت فـــي تبنـــي السياســـات 
 الاستقرار  النقد ، والسياسات المالية التي تركز عىى اتادة اعتماد الاقتصاد عىى الذات.
):   حـظ إ  فـاب فـي معـد  30-30)، فمن خ   ال دو  رقم (6991-4991أما في الفر ة (
 91.34%)، (77.71%()، 06.05% مو ح م التداو ، حيث أخذ القيم ادتيـة: (
ً
)، عىـى التـوالي  ظـرا
لصتوســــــ  فــــــي الســــــوق الأوليــــــة، ومــــــا رافقــــــر مــــــن إتاحــــــة فــــــرص إســــــ دمارتة جديــــــدة، والتــــــي أدت إلــــــى 
إرتفـــــ  معـــــد   مـــــو ح ـــــم  8991و 7991امتصـــــاص جـــــزم كب ـــــ مـــــن الســـــيولة المتـــــوفرة، وفـــــي ســـــنتي 
، وذلـن بسـبا إاديـاد )، عىـى التـوالي68.62%و 54.63%التداو  لكن بمعـد  متنـاقا، حيـث بصـغ (
ح ـــم الاســـ دمار لغ ـــ الأرد يـــ ن الـــذ  يرجـــ  إلـــى توقيـــ  إتفاقيـــة الشـــراكة الأوروايـــة، بالإضـــافة إلـــى 
، والقيـــال ب طـــوات هامـــة للإ ضـــمال لصمنظمـــة العالميـــة لصتجـــارة 7991قـــا ون الأوراق الماليـــة لســـنة 
ا ــــت مفروضــــة عىــــى الاســــ دمار كتحرتــــر التجــــارة، وإ الــــة العوائــــن ال مركيــــة، وإ الــــة القيــــود التــــي ك
الأجنلي في سوق عمان المالي
1
 .
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فقـــد عـــاود ح ـــم التـــداو  الا  فـــاب، حيـــث عـــرف معـــدلات  مـــو  0002و 9991أمـــا ســـنتي 
سالبة   يجة لصظروف التـي عاشـ  ا المنطقـة، وخاصـة تعقـ العمصيـة السـصمية، والعـدوان الإسـرائيىي 
عىى الأراً ي الفصسطيوية،
1
 خـ   سـنتي بينما عـاد ح ـم التـدا 
ً
، 5002و 1002و  للإرتفـاا تـدرتجيا
، حيـــث  عـــود ذلـــن إلـــى بـــرامج ال ص صـــة لـــبعض 5002) ســـنة 16.133%ليصـــل معـــد   مـــوه إلـــى (
الشركات الحكومية، والتوس  في مجالات الاس دمار، إضافة إلـى الإرتفـاا فـي أسـعار الأسـ م، واتـادة 
لاسـ دمار فـي الأسـ م، وكـذلن بفضـل النتـائج عـدد الشـركات، واتـادة الإقبـا  مـن قبـل الأفـراد عىـى ا
، وما  تج عنـر مـن تطبيـن الأ ظمـة الإلكر و يـة بمـا فـي 2002الإيجابية لقا ون الأوراق المالية لسنة 
ذلن أ ظمة التداو ، وال سوتة، والمقاصة الإلكر و ية، الامر الـذ  أدى إلـى ال  ـوب بالسـوق المـالي 
بمـــــــا يتما ـــــــ ى والمعـــــــاي  الدوليـــــــة،
2
)، 27.91%عـــــــاد ح ـــــــم التـــــــداو  للإ  فـــــــاب بمعـــــــد   مـــــــو (ثـــــــم  
، و عــــود 5002) ســــنة 16.133%عىــــى التــــوالي، بعــــد أن ارتفــــ  إلــــى ( 7002و 6002)، ســــنتي 06.71%(
ذلـــــن إلـــــى الحركـــــة التصـــــحيحية فـــــي ســـــوق عمـــــان لـــــلأوراق الماليـــــة، حيـــــث ارتفـــــ  معـــــد   مـــــوه إلـــــى 
ام الأســ م التــي ا  فــض ســعرها، ، بســبا إقبــا  بعــض المســ دمرتن عىــى شــر 8002) ســنة 73.05%(
)، بســـبا تـــداعيات الاامـــة الماليـــة 91.55%بمعـــد  ( 9002ثـــم عـــاد للإ  فـــاب بشـــكل مفـــاجي ســـنة 
العالمية، حيث أدت إلى اتادة عروب بي  الأس م   يجة لصت وف الذ  سيطر عىى المسـ دمرتن، فـي 
الأمـر الـذ  اسعكـس  حـ ن قواـل هـذا العـرب بس  فـاب شـديد فـي الطصـا   يجـة لت ـوف المشـر ين،
 عىى الأسعار بالإ  فاب، ومنر الإ  فاب في ح م التداو .
):   حــــظ ا  فــــاب فــــي 30-30) فمــــن خــــ   ال ــــدو  رقــــم (2102-0102أمــــا خــــ   الفرــــ ة (
)، عىـــــى 36.33%)، (13.95%)، (62.23%معـــــد   مـــــو ح ـــــم التـــــداو ، حيـــــث أخـــــذ القـــــيم ادتيـــــة: (
 لتلثر السوق ب بعيات 
ً
الأامة المالية العالمية مـن ج ـة واـ ن الإضـظراات السياسـية عىـى التوالي  ظرا
الصــعيد العــالمي والعر ــ  مــن ج ــة اخــرى كمــا تــم تعــديل أوقــات جصســات التــداو  ل ميــ  الأوراق 




فقــد شــ دت تحســنا
فقـد نـ ل أو  إرتفـاا منـذ سـتة أعـوال وذلـن عىـى الـرغم  2102ال التداو  الحقيق  مقار ـة مـ  عـ
مــــن الظــــروف الإقتصــــادية التــــي تشــــ دها الممصكـــــة والظــــروف السياســــية المحيطــــة   ــــا فــــي المنطقـــــة 
 2102العرايــة، كمــا تجــدر الإشــارة إلــى أن مشــروا التقســيمات ال ديــدة للأســواق الــذ   فــذ أواخــر 
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 ):noitazilatipaC tekraM(المطلب الثاني: مؤشر القيمة السوقية للأسهم 
/    
ً
:القيمة السوقية للأسهمتعريف مؤشر أولا
1
 
لصس م بلت ا سعر إغ ق س م شركة ما في ت اية العال، أمـا القيمـة  تعرف القيمة السوقية 
اق الماليــة المدرجــة فــي هــذا الســوق، الســوقية لســوق الأوراق الماليــة ف ــي تســاو  قيمــة ســوق الأور 
حيــث تعت ــ القيمــة الســوقية أحــد متشــرات ســوق الأوراق الماليــة التــي تعكــس ح ــم ســوق عمــان 
للأوراق الماليـة. حيـث ثمـة فـرب يتضـمنر اسـت دال ذلـن المتشـر، مفـاده أن ح ـم السـوق يـرتبلم 





/ ثان   
ً
 مؤشر القيمة السوقية للأسهم في سوق عمان للأوراق المالية:قياس يا
 مـــــن )40-30(ي حـــــظ مـــــن ال ـــــدو  رقـــــم:  
ً
 أن القيمـــــة الســـــوقية بـــــدأت تـــــزداد تـــــدرتجيا
، حيـــث أخــذت أك ـــ 3102مصيــون دينـــار) ســنة 06.273,31إلـــى ( 9791مصيــون دينـــار) ســنة 20.574,1(
)، وكـــــان مقـــــدار متوســـــلم معـــــد  النمـــــو خـــــ   فرـــــ ة 86.48%قـــــدر بــــــ: ( 5002معـــــد   مـــــو ل ـــــا ســـــنة 
) 2891-9791). كمـــــا   حـــــظ مـــــن ال ـــــدو  أن القيمـــــة الســـــوقية خـــــ   الفرـــــ ة (%32.80الدراســـــة (
دينـــار)، حيـــث يرجـــ   ملياااو 58.648,2دينـــار) إلـــى ( ملياااو 20.574,1بـــدأت فـــي الارتفـــاا التـــدرتجي مـــن (
الـــرواج الاقتصـــاد  فــي هـــذه الفرـــ ة فـــي دو  ذلــن إلـــى تحســـن الأوضــاا الاقتصـــادية، التـــي تعـــود إلــى 
ال صـيج جـرام ارتفـاا أسـعار الـنفلم، الأمـر الـذ  اسعكـس بالارتفـاا فـي حـوالات العـامص ن الأرد يـ ن فـي 
 ال ارج.
مصيون دينار) دينـار إلـى 63.500,3) ا  فضت القيمة السوقية من (3891-6891وفي الفر ة ( 
) 44.2%)، (86.9%)، (58.9%لات  مــو ســالبة بصغــت: (مصيــون دينــار)، حيــث تم ــزت بمعــد44.783,2(
عىى التوالي، و تج ذلن عن اسعكاس أحدا  الحرب العراقيـة  6891، 5891، 4891خ   السنوات 
الإيرا ية وأحدا  لبنـان، وا  فـاب أسـعار الـنفلم ممـا أدى إلـى ا  فـاب ح ـم المسـاعدات الماليـة 
 رج.العراية وحوالات الأرد ي ن العامص ن في ال ا
) فقــد تم ــزت القيمــة الســوقية في ــا بمعــدلات  مــو موجبــة مــا يم ــز 9891-7891أمــا الفرــ ة ( 
هـذه الفرـ ة هـو ارتفـاا الـرقم القيا ـ ي لأسـعار الأسـ م الـذ  كـان   يجـة النمـو فـي حركـة التعامـل فـي 
خـــ    الســـوق   يجـــة الإجـــرامات الاقتصـــادية، والنقديـــة، والماليـــة التـــي ات ـــذت ا الحكومـــة الأرد يـــة
هـــذه الفرـــ ة، والتـــي هـــدفت إلـــى اتـــادة معـــدلات النمـــو الإقتصـــاد ، وإعـــادة التـــواان لمواا ـــة الدولـــة، 
والاســـ دمار فـــي م تصـــ القطاعـــات الاقتصـــادية،  وم زان مدفوعات ا، والتوجر  حو اتادة الادخار،
عمــ ت الأجنبيــة بالإضــافة إلــى ات يــار قيمــة الــدينار التــي  تجــت عــن إقبــا  المســ دمرتن عىــى اقتنــام ال
إلـــى حـــد بصغـــت فيـــر أســـعارها مســـتوتات مـــن الارتفـــاا مبـــالغ في ـــا، ممـــا حفـــز المســـ دمر الأردســـ  عىـــى 
الاســـ دمار فــــي الأوراق الماليــــة
2
، حيــــث تم ــــزت 1991و 0991. ثــــم ا  فضــــت القيمــــة الســــوقية ســــنتي 
                                                 
1
 .85جميصة يحاى ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص:  
2
 ،مرج  سبن ذكره.9891-8891التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  
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ات حــــرب ) عىــــى التــــوالي، و عــــود ذلــــن إلــــى اسعكاســــ%07.1) و(%58.9بمعــــدلات  مــــو ســــالبة بصغــــت (
 ال صيج الدا ية عىى المساعدات العراية وحوالات العامص ن في ال ارج.
)، عـــــاودت القيمــــة الســــوقية الارتفـــــاا بمعــــدلات  مــــو موجبـــــة، 4991-2991أمــــا فــــي الفرــــ ة ( 
 لارتفــاا ح ــم الاســ دمارات بفضــل ارتفــاا ح ــم الســيولة الناتجــة عــن عــودة العــامص ن 
ً
وهــذا  ظــرا
ج، واتـادة ح ـم الإصـدارات ال ديـدة للأسـ م، كمـا  عـود هـذا الإرتفـاا إلـى الأرد يـ ن مـن دو  ال صـي
الرــزال الحكومــة ب نفيــذ بــرامج التصــحيح الاقتصــاد ، حيــث اســتمرت فــي تبنــي السياســات النقديــة 
والإئتما يــة الراميــة إلــى المحافظــة عىــى الإســتقرار النقــد ، والسياســات الماليــة التــي تركــز عىــى اتــادة 
، فـــن حظ ا  فـــاب القيمـــة الســـوقية، 6991و 5991د عىـــى الـــذات. أمـــا فـــي ســـنتي اعتمـــاد الاقتصـــا
)، وترجـــ  ذلــــن إلـــى اغتيــــا  رابـــ ن ســــنة 4.3%) و(4.2%حيـــث أخــــذت معـــدلات  مــــو ســـالبة بصغــــت: (
 لحالـــة عـــدل التلكـــد فـــي ظـــل هـــذه 5991
ً
، وتـــدهور عمصيـــة الســـ ل، وتراجـــ  معـــدلات الاســـ دمار  ظـــرا
) بمعــدلات  مــو موجبــة 9991-7991ســوقية الإرتفــاا خــ   الفرــ ة (الظــروف. ثــم عــاودت القيمــة ال
) عىـى الر تيـا، وترجـ  ذلـن إلـى توقيـ  اتفاقيـة الشـراكة الأوروايـة، %6.1)، (%3.6)، (%3.0بصغـت (
، وقـــــا ون الشـــــركات، وإ الـــــة القيـــــود التـــــي كا ـــــت 7991بالإضـــــافة إلـــــى قـــــا ون الأوراق الماليـــــة لســـــنة 
بمعـــد   0002نلـــي فـــي ســـوق عمـــان المـــالي. ثـــم عـــادت للإ  فـــاب ســـنة مفروضــة عىـــى الاســـ دمار الأج
 )، وهذا بسبا العدوان الإسرائيىي عىى الأراً ي الفصسطيوية.%3.8(
)، حيـــث حققـــت 6002-1002ثـــم ات ـــذت القيمـــة الســـوقية إتجـــاه صـــعود  خـــ   الفرـــ ة ( 
و عــود ذلــن إلــى بــرامج ، 5002) ســنة %86.48أعىــى معــد   مــو ل ــا منــذ سشــلة الســوق المــالي قــدر بـــ: (
ال ص صــة لـــبعض الشـــركات الحكوميـــة، والتوســـي  فـــي مجـــالات الاســـ دمار، بالإضـــافة إلـــى النتـــائج 
، وما  تج عنـر مـن تطبيـن الأ ظمـة الإلكر و يـة بمـا فـي 2002الإيجابية لقا ون الأوراق المالية لسنة 
 ذلن أ ظمة التداو ، وال سوتة، والتقاص الإلكر و ية.
، بســا الحركــة التصــحيحية التــي شــ دها الســوق المــالي 7002  فــاب ســنة ثــم عــادت ل  
، إلا أ ــــر فــــي ســــنة 8002) ســــنة %44.0)، لتعــــاود الارتفــــاا بشــــكل طفيــــ بمعــــد  (%88.0بمعــــد (
)، و عت ـــ أك ـــ معـــد   مـــو ســـصلي شـــ ده الســـوق 80.81%شـــ دت ا  فـــاب ملحـــو بمعـــد  ( 9002
وترج  السبا في ذلن إلى آثـار الأامـة الماليـة العالميـة عىـى  المالي في  مو القيمة السوقية منذ سشلتر،
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 ):40-30الجدول رقم (
  )3102-9791(مؤشر القيمة السوقية للأسهم في سوق عمان للأوراق المالية 
 المصيون دينار أردس 
 %لحقيقيمعدل نمو القيمة السوقية ا القيمة السوقية الحقيقي (مليون دينار) السنة
 -  20.574,1    9791
  14.51  93.207,1    0891
  72.72  65.661,2    1891
  04.13  58.648,2    2891
  75.50  63.500,3    3891
  58.90 -  84.907,2    4891
  86.90 -  41.744,2    5891
  44.20 -  44.783,2    6891
  42.0  72.393,2    7891
  79.70  40.485,2    8891
  58.50  61.537,2    9891
  58.90 -  86.564,2    0991
  07.1 -  76.324,2    1991
  50.62  41.550,3    2991
  97.83  62.042,4    3991
  47.51  37.709,4    4991
  34.20 -  44.887,4    5991
  24.30 -  28.426,4    6991
  43.00  74.046,4    7991
  92.60  13.239,4    8991
  26.10  73.210,5    9991
  53.80 -  18.395,4    0002
  10.30  29.137,4    1002
  89.61  75.535,5    2002
  76.13  27.882,7    3002
  15.85  80.355,11  4002
  86.48  72.633,12  5002
  08.51  87.607,42  6002
  88.00 -  05.094,42  7002
  44.00  64.995,42  8002
  80.81-  01.351,02  9002
  82.90 -  24.382,81  0102
  34.11 -  24.391,61  1102
  28.01 -  10.244,41  2102
  04.70  -  06.273,31  3102
 32.80   3102-9791
 عىى البيا ات الموشورة تم حساب القيمة السوقية الحقيق  ومعد   مو القيمة السوقية الحقيق  من ق تنوي :
ً
بل الباحث، بناما
 egaP emoH     :oj.moc.esa.www//:ptth                                            عىى الموق  الإلكر وس  لسوق عمان للأوراق المالية:
 egaP emoHoj.vog.jbc.www//:ptth     :                                                                    وموق  البنن المركز  الأردس :
)+(القيمـة السـوقية t/ الـرقم القيا ـ ي لأسـعار المسـ  صن لصسـنة  t[(القيمـة السـوقية لصسـنة  5.0القيمـة السـوقية الحقيقيـة    .1
 .001  x)]t-1/ الرقم القيا  ي لأسعار المس  صن لصسنة  tلصسنة 
 أن سنة ع .2
ً
 هي سنة الأساس 6002صما
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) شــــ دة إ  فاضــــا
)، فقــد ارتفعــت المتشــرات الأســواق وأدائ ــا خــ   عــال 04.7%) و(28.01%) و(34.11%) و(82.9%(
 %6.5بسرتفـاا سسـبتر  3102 قطـة فـي ت ايـة عـال  25.1فقـد بصـغ الـرقم القيا ـ ي لصسـوق الأو   3102
، ولصســــوق الدالــــث %4.01 قطــــة بسرتفــــاا سســــبتر  4011عــــن ت ايــــة العــــال الماًــــ ي، ولصســــوق الدــــاس  
 .%0.01 قطة بسرتفاا سسبتر  0011
، ا  فضــــت القيمــــة الســــوقية لصشــــركات 3102وكمحصــــصة لتغ ــــ ات أســــعار الأســــ م لصعــــال  
مــــن النــــاتج المحىــــي الإجمــــالي،  %37سســــبتر لشــــكل مــــا  %7.4بوســــبة  3102المدرجــــة فــــي ت ايــــة العــــال 
و ُعـــزى ســـبا ا  فـــاب القيمـــة الســـوقية لصبورصـــة إلـــى تراجـــ  أســـعار أســـ م ك ـــ ى شـــركات قطـــاا 
الصناعات الاست راجية والتعديوية
1
 .
 :) oitaR revonruT)RT((المطلب الثالث: مؤشر معدل دوران الأسهم 





 عـــاد  القيمـــة الكصيــة للأســـ م المحصيـــة المتداولــة خـــ   فرـــ ة معينــة كوســـبة مئوتـــة مـــن هــو  
، وهــــو يقــــيس ح ــــم المعــــام ت بالوســــبة لح ــــم الســــوق، حيــــث  ســــت دل معــــد  القيمــــة الســــوقية
دوران السـ م المرتفـ  كمتشـر إلـى كدافـة التـداو  فـي السـوق الأوراق الماليـة، وإلـى أن تكـالي اتمـال 
. وجــــدير بالــــذكر أن القيمــــة الســــوقية العاليــــة لا تعنــــي بالضــــرورة أن ســــيولة الصــــفقات من فضــــة
الســـوق مرتفعـــة، ولـــذلن فس نـــا  حتـــاج إلـــى متشـــر  ح ـــم التـــداو ، ومعـــد  دوران الســـ م لقيـــاس 
الســيولة، حيـــث كصمـــا ارتفـــ  معـــد  دوران الســـ م كصمـــا د  عىـــى ارتفـــاا الســـيولة فـــي ســـوق الأوراق 
 م مــن الســعر العــاد ، وكصمــا ا  فــض معــد  الــدوران، كصمــا د  عىــى الماليــة، واقرــ اب أســعار الأســ
 ا  فاب السيولة في سوق الاوراق المالية، وابتعاد أسعار الأس م عن السعر العاد .
/ قياس المؤشر معدل دوران الاسهم في سوق عمان للأوراق المالية:   
ً
 ثانيا
 فــــي  ): أن معــــد  الــــدوران الأســــ م50-30يتلــــح مــــن ال ــــدو  رقــــم ( 
ً
أبــــدى تقــــدما ملحوظــــا
ليصــــــل إلــــــى   9791) ســــــنة 43.4%( فرــــــ ات م تصفــــــة، إلا أ ــــــر تراجــــــ  فــــــي فرــــــ ات أخــــــرى، حيــــــث بصــــــغ
 .)48.22%( ، واصغ متوسلم معد  الدوران خ   فر ة الدراسة 3102سنة  )81.61%(




-9791تش  بيا ات ال دو  إلـى أن معـد  الـدوران شـ د سشـاطا
، و عـود ذلـن إلـى تحسـن 2891) سـنة 67.31%ليصـل إلـى ( 9791) سـنة 43.4%( )، حيـث بصـغ 2891
 عـــن التغ ـــ النـــوقي الـــذ  
ً
الأوضـــاا الاقتصـــادية، والإقبـــا  عىـــى الاســـ دمار فـــي الأوراق الماليـــة فضـــ 
 أكقــــــ أهميــــــة فــــــي الوشــــــاطات 
ً
حــــــد  فــــــي الســــــوق فــــــي تصــــــن الفرــــــ ة، الأمــــــر الــــــذ  جعصــــــر يحتــــــل مكا ــــــا
قتصــادية المحصيــة، ممــا س اتــادة فــي كدافــة التــداو  عىــى المســتوى الكىــي لصســوق، غ ــ أن معــد  الا
 . 3891الدوران بدأ في الا  فاب سنة 
                                                 
1
 ،مرج  سبن ذكره.3102-0102 التقرير السنوية من:بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  
2
 .26-16جميصة يحاى ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص:  
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 ): 50-30الجدول رقم (
 )3102-9791(مؤشر معدل دوران الأسهم في سوق عمان للأوراق المالية 
 المصيون دينار أردس 
 حجم التداول الحقيقي  السنة
 دينار) (مليون 
 القيمة السوقية الحقيقي 
 (مليون دينار)
 معدل الدوران
 43.4  20.574,1     69.36           9791
 47.8  93.207,1     87.841         0891
 34.11  65.661,2     17.742         1891
 67.31  58.648,2     96.193         2891
 45.31  63.500,3     29.604         3891
 30.6  84.907,2     62.361         4891
 62.7  41.744,2     26.771         5891
 56.7  44.783,2     25.281         6891
 72.61  72.393,2     24.983         7891
 60.31  40.485,2     55.733         8891
 63.92  61.537,2     90.308         9891
 97.91  86.564,2     50.884         0991
 72.02  76.324,2     71.194         1991
 34.44  41.550,3     82.753,1      2991
 47.33  62.042,4     75.034,1      3991
 04.41  37.709,4     76.607         4991
 41.21  44.887,4     90.185         5991
 41.7  28.426,4     31.033         6991
 17.9  74.046,4     84.054         7991
 95.11  13.239,4     74.175         8991
 93.9  73.210,5     27.074         9991
 57.8  18.395,4     20.204         0002
 67.61  29.137,4     42.397         1002
 00.02  75.535,5     23.701,1      2002
 50.92  27.882,7     75.711,2      3002
 75.63  80.355,11   13.522,4      4002
 74.58  72.633,12   48.632,81    5002
 62.95  87.607,42   98.046,41    6002
 62.94  05.094,42   85.460,21    7002
 57.37  64.995,42   80.141,81    8002
 43.04  01.351,02   39.821,8      9002
 21.03  24.382,81   71.605,5      0102
 38.31  24.391,61   92.042,2      1102
 03.01  10.244,41   49.684,1      2102
 81.61  06.273,31   63.361,2      3102
 48.22    9791-3102
 تم حساب معد  دوران الأس م من قبل الباحث،  تنوي :
 .001 x وران  (ح م التداو  الحقيق / القيمة السوقية الحقيقية)معد  الد .3
 في سنة   
ً
)، وذلن بسبا الا  فاب الشديد 30.6%، حيث بصغ (4891ليظ ر ذلن جصيا
في ح م التداو  في هذه السنة، وترج  ذلن غىى ا  فاب أساعر البر و ، وإلى سوم الأوض  
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الأمر الذ  كان لر أثر كب  عىى معد  الدوران في السياسية في كل من إيران، والعراق ولبنان، 
 السوق.
)، حيــــــــث أرتفــــــــاا مــــــــن 7891-5891إلا أن معــــــــد  الــــــــدوران شــــــــ د أرتفاعــــــــا خــــــــ   الفرــــــــ ة ( 
) 0991-8891د للإ  فـــاب خــ   الفرـــ ة (و ، ثـــم عــا7891) ســنة 72.61%إلـــى ( 5891) ســنة 62.7%(
الإجــرامات الإقتصــادية والماليــة والنقديــة  )، وترجــ  ذلــن إلــى63.92%أرتــ  إلــى ( 9891مــا عــدا ســنة 
) 97.91%إلـى ( 0991التـي ات ـذت ا الحكومـة فـي ذلـن الوقـت كمـا أسـصفنا. ثـم عـاود الإ  فـاب سـنة 
وهذا بسبا إسعكاسات أامـة ال صـيج، حيـث شـ د إ  فـاب فـي ح ـم التـداو  فـي جميـ  القطاعـات 
 واالأخا قطاا الصناعة.
)، وهــــــذا   يجــــــة 34.44%) و(72.02%( ليصــــــل إلــــــى 2991و 1991ثــــــم عــــــاد للأرتفــــــاا ســــــنتي  
لحركـــة التـــداو  الشـــديدة عىـــى جميـــ  القطاعـــات، و عـــود ذلـــن إلـــى أســـباب أرتفـــاا ح ـــم التـــداو  
والقيمة السوقية سالفة الذكر، م  العصـم بـلن معـد   مـو ح ـم التـداو  كـان أك ـ مـن معـد   مـو 
 القيمة السوقية في هات ن السوت ن.
 خ   الفر ة (بدأ سوق عمان  
ً
)، ليصل معد  الـدوران إلـى 6991-3991المالي يبد  تراجعا
، وترجــــــ  هــــــذا 6991) ســــــنة 41.70%أدســــــ  قيمــــــة لــــــر فــــــي الفرــــــ ة مــــــا بعــــــد ال ســــــعينات حيــــــث بصــــــغ (
الا  فـــاب إلـــى ا  فـــاب كـــل مـــن ح ـــم التـــداو  والقيمـــة الســـوقية للأســـباب ســـالفة الـــذكر، ممـــا 
حيــــث أخــــذ  8991و 7991عــــاود الأرتفــــاا خــــ   ســــنتي قصــــل مــــن سشــــا الســــوق. ولكــــن ســــرعان مــــا 
)، و عـــود ذلـــن إلـــى أرتفـــاا معـــد   مـــو ح ـــم التـــداو  بمعـــد  95.11%)، (17.90%القـــيم التاليـــة (
أك ـــ مـــن معـــد   مـــو القيمـــة الســـوقية. إلا أ ـــر مـــا لبـــث معـــد  الـــدوران ليعـــود وتر اجـــ  فـــي قيمتـــر 
أت ــــذ أتجــــاه تصــــاعد  بشــــكل تــــدرتجي  ). ثــــم57.80%) و(93.90%إلــــى ( 0002و 9991خــــ   ســــنتي 
) حيـــــث شــــ د اقمــــ ى قيمـــــة لــــر فــــي تـــــارت  ســــوق عمــــان المـــــالي قــــدرت بــــــ: 5002-1002خــــ   الفرــــ ة (
، و عــــود ذلــــن إلــــى أرتفــــاا ح ــــم التــــداو  بمعــــد   مــــو أك ــــ مــــن معــــد   مــــو 5002) ســــنة 74.58%(
) عىـــى 62.94%() و%62.95حيــث بصـــغ ( 7002و 6002القيمــة الســـوقية. ثــم عـــاود الإ  فــاب ســـنتي 
التــوالي، بســبا الحركــة التصــحيحية فــي ســوق عمــان لــلأوراق الماليــة خــ   هــذه الفرــ ة، ثــم أرتفــاا 
بسبا إقبا  المس دمرتن عىى شرام الأسـ م التـي أ  فضـت أسـعارها، إلا  8002) سنة 57.37%إلى (




عىـى التـوالي،  )21.03%) و(43.04%ش د ا  فاضا
وترجــــ  ذلــــن إلــــى ا  فــــاب كــــل مــــن ح ــــم التــــداو  والقيمـــــة  8002) ســــنة 57.37%بعــــد أن كــــان (
الســوقية بســبا ت ــوف المســ دمرتن، عىــى أثــر تــدعيات الأامــة الماليــة العالميــة التــي أدت إلــى تعطيــل 
 سشا  السوق المالي.
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 كب ـــــ  3102-1102وفـــــي الفرـــــ ة الأخ ـــــ ة الممتـــــدة ( 
ً
، فـــــي القيمـــــة الســـــوقية ) شـــــ دة إ  فاضـــــا
ً
ا
 للأوضــاا السياســية والأقتصـادية التــي تعــاس  م  ـا المنطقــة   يجــة 
ً
وح ـم التــداو ،   يجــة إسعكاسـا
 تداعيات الر   العر   والاضطرابات السياسية التي ما الت تصق  بظ ل ا عىى الاقتصاد الأردس .
 :)seinapmoc detsil fo rebmuN) CN((المطلب الأول: مؤشر عدد الشركات 
/ تعريف المؤشر مؤشر عدد الشركات:   
ً
 أولا
يقصــد بــر عــدد الشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة و ســت دل هــذا المتشــر لصدلالــة  
عىـــى ح ـــم الســـوق أن هـــذا المتشـــر يفقـــد تصـــن الدلالـــة إذا لـــم يصـــاحبر اســـت دال متشـــر القيمـــة 





الشركات صغ  ا
1
 .
/    
ً
 مؤشر عدد الشركات في سوق عمان للأوراق المالية:قياس ثانيا
 مـن  )60-30(ي حظ من ال دو  رقم:  
ً
أن القيمة السوقية الحقيقية بـدأت تـزداد تـدرتجيا
، حيـث أخـذت أك ــ 3102 مصيـون دينـار) سـنة 06.273,31إلـى ( 9891مصيـون دينـار) سـنة  61.537,2(
مصيـون دينـار)، فـي حــ ن كـان عـدد الشـركات المدرجــة  87.607,42قـدرة بـــ: ( 6002قيمـة سـوقية سـنة 
 من (
ً
قـدر  0102، حيـث كا ـت أك ـ قيمـة سـنة 3102) سنة 042إلى ( 9891) سنة 601يزداد تدرتجيا
 ).772عدد الشركات (
يــث ا  فـــض عـــدد الشـــركات المدرجـــة ) كـــان التنـــاقا كب ـــ ا ح6991-9891ف ــ   الفرـــ ة ( 
. هـــذ راجــــ  لبدايـــة تشــــكيل 6991شــــركة خـــ   ســــنة  89إلـــى  9891شــــركات خـــ   ســــنة  601مـــن 
 7991ســـوق عمـــان وتســـصيلم قـــوا  ن تـــتحكم فـــي ســـ  ورة وشـــرو دخـــو  الســـوق المـــالي. وفـــي ســـنة 
ت ـــ أك ـــ شـــركة بحيــث تع 14أ  اتـــادة كب ــ ة تقـــدر بـــ:  931فقــد ارتفعـــت عــدد الشـــركات لتصــل إلـــى 
، وهــذا راجــ  ل عــ ي  الشــركات لتكــوتن الســوق 3102قفــزة وتطــور شــ اده الســوق مــن بدايتــر إلــى 
 وتحض  لتلسيس سوق عمان لأوراق المالية، حيث  عت  عدد شركات تحف ز لزتادة الاس دمارات.
حيــــث تــــم تلســــيس ســــوق عمــــان  9991) كا ــــت الزتــــادة بطيئــــة لســــنة 9991-8991وخــــ   ( 
وهنــــا عمصــــت ســــوق عمــــان عىــــى حــــث الشــــركات المســــاهمة ، 9991مــــارس  11اليــــة بتــــارت  لــــلأوراق الم
العامــــة والتــــي حققــــت شــــرو ومتطصبــــات الإدراج عىــــى التقــــدل بطصبــــات لإدراج أوراق ــــا الماليــــة فــــي 
عىــى إدراج أســ م تســعة شــركات بصــغ  9991ســوق الأوراق الماليــة، حيــث تمــت الموافـقــ ـــة خــ   عــال 
 ) مصيون دينار.5.88 ا (مجموا رؤوس أموال
شـركة فـي ت ايـة  361بصغ عدد الشركات المدرجة في بورصـة عمـان  )1002-0002وفي الفر ة ( 
، إذ تــــم إدراج أســــ م كــــل مــــن شــــركة الشــــرق 9991شــــركة مدرجــــة فــــي عــــال  151مقابــــل  0002عــــال 
راج الشــــــركة العر ــــــ  لصتــــــلم ن، وشــــــركة الدقــــــة ل ســــــ دمارات الأرد يــــــة،...إلخ، فــــــي حــــــ ن تــــــم إلغــــــام اد
                                                 
1
 .761، ص: مرج  سبن ذكرهاديا قاسم شند .  
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شـركة، حيـث  351المركزتة لصتجارة والت زتن. ومما يذكر بل ر تـم التـداو  خـ   هـذا العـال بلسـ م 
شـــــركة، بينمـــــا اســـــتقرت أســـــعار  111شـــــركة، وا  فضـــــت أســــعار أســـــ م  23ارتفعــــت أســـــعار أســـــ م 
شــركات. كمـــا يرجــ  ســـبا ا  فــاب أســـعار أســ م إلـــى العــدوان الإســـرائيىي عىــى الأراًـــ ي  01أســ م 
 لفصسطيوية.ا
 ): 60-30الجدول رقم (
 )3102-9891(مؤشر عدد شركات في سوق عمان للأوراق المالية 
 المصيون دينار أردس 
 القيمة السوقية الحقيقي  السنة
 (مليون دينار)
عدد الشركات في 
 السوق 
قي القيمة السوقية الحقي
  لعدد لشركات
معدل القيمة السوقية 
الحقيقية لعدد 
 ةالشركات المدرج
 - 08.52 601  61.537,2  9891
 499.80- 84.32 501  86.564,2  0991
 981.20 00.42 101  76.324,2  1991
 706.32 66.92 301  41.550,3  2991
 935.14 89.14 101  62.042,4  3991
 150.32 66.15 59  37.709,4  4991
 244.40- 73.94 79  44.887,4  5991
 204.40- 91.74 89  28.426,4  6991
 852.92- 83.33 931  74.046,4  7991
 499.80- 88.23 051  13.239,4    8991
 2059.0 91.33 151  73.210,5    9991
 890.51- 81.82 361  18.395,4    0002
 682.40 93.92 161  29.137,4    1002
 502.91 40.53 851  75.535,5    2002
 712.92 72.54 161  27.882,7    3002
 419.23 71.06 291  80.355,11  4002
 114.67 51.601 102  72.633,12  5002
 435.20 48.801 722  87.607,42  6002
 851.80- 69.99 542  05.094,42  7002
 5270.6- 98.39 262  64.995,42  8002
 780.12- 90.47 272  01.351,02  9002
 519.01- 10.66 772  24.382,81  0102
 7376.0- 65.56 742  24.391,61  1102
 5743.9- 34.95 342  10.244,41  2102
 4742.6- 27.55 042  06.273,31  3102
 3404.5 18.25 08.171 72.402,01 9891-3102
 عىى البيا تنوي :
ً
 ات الموشورة تم حساب القيمة السوقية الحقيق  ومعد   مو القيمة السوقية الحقيق  من قبل الباحث،  اما
 egaP emoH     :oj.moc.esa.www//:ptth                                            عىى الموق  الإلكر وس  لسوق عمان للأوراق المالية:
 egaP emoHoj.vog.jbc.www//:ptth     :                                                                    وموق  البنن المركز  الأردس :
)+(القيمــة الســـوقية t/ الــرقم القيا ــ ي لأســعار المســـ  صن لصســنة  t[(القيمـــة الســوقية لصســنة  5.0القيمــة الســوقية الحقيقــ    .1
 .001  x)]t-1/ الرقم القيا  ي لأسعار المس  صن لصسنة  tلصسنة 
 ).t/ عدد الشركات لسنة  tشركات  (القيمة السوقية الحقيقية لصسنة القيمة السوقية الحقيق  لعدد ال .2
 أن سنة  .3
ً
 هي سنة الأساس 6002عصما
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شـــركة  161شـــركة مقابـــل  751قـــد بصـــغ عـــدد الشـــركات المدرجـــة  )3002-2002وفـــي الفرـــ ة ( 
إذ تــم إدراج أســ م شــركة الاتصــالات الأرد يــة وشــركة التجمعــات الاســ دمارتة  1002مدرجــة ت ايــة 
المت صصــة، ...إلــخ، وتــم إعــادة تموتـــل الــرهن العقــار ، فــي ســـي تــم إلغــام إدراج شــركات المجموعـــة 
العرايـــة الدوليـــة ل ســـ دمارات الطبيـــة...إلخ، وتـــم إ ـــدماج كـــل مـــن شـــركة الصـــناعات عـــ م الــــدين 
 441وشــركة رل لصصــناعات المعد يــة ...إلــخ، وممــا يــذكر بل ــر تــم التــداو  خــ   هــذا العــال بلســ م 
شـركة، بينمـا اسـتقرت  06شركة، وا  فضـت أسـعار أسـ م  08ركة، حيث أرتفعت أسعار أس م ش
 ومعـــدلات فاقـــت  4أســـعار أســـ م 
ً
 كب ـــ ا
ً
شـــركات، ف ـــ   هـــذه الفرـــ ة حقـــن الاقتصـــاد الأردســـ   مـــوا
 عىـــــى صـــــعيد 
ً
معـــــدلات النمـــــو الســـــكاس  وهـــــذا إلـــــى ج ـــــود الراميـــــة إلـــــى تصـــــحيح الاقتصـــــاد وخاصـــــة
 والمالية. السياست ن النقدية
ليصـــل إلـــى  3002ســـنة  161) تزايـــده عـــدد الشـــركات المدرجـــة مـــن 7002-3002وفـــي الفرـــ ة ( 
، عنــد هــذه الفرــ ة قامــت الدولــة بمواصــصة تنفيــذ بر ــامج الت صــيا حيــث قامــت 7002ســنة  542
ببيــ  جـــزم مـــن مســاهم  ا فـــي عـــدة شـــركات م  ــا المنـــاجم الفوســـفات وشــركات الاتصـــا  ...إلـــخ، كمـــا 
تفاا الاسعار عىى توشيلم السوق وتحف ز الشـركات ال ديـدة المسـاهمة العامـة عىـى الـدخو  أدى ار 
لسوق واتادة رؤوس أموال ـا، كمـا أن سـوق عمـان قـال بوشـر الـوقي فـي أوسـا الأرد يـ ن مـن خـ   
تطـوتر التـداو  الإلكر وسـ  حيـث قامـت بعـدت اتفاقيـات ابراهـا تفاقيـر مـ  شـركة بصـوم  ج العالميـة 
مــــن أجــــل الوشــــر بشــــكل ســــي ومباشــــر ع ــــ أ حــــام العــــالم. كمــــا أدت  5002خــــ   ســــنة  grebmoolB
 بزتادة الافصاح وسشر المعصومات التي حفزت الشركات ال ديدة عىى الدخو  غىى السوق:
 ): 70-30الجدول رقم (




صومات ع  سشر المع
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 542بمقـــــدار   5002بوســـــبة لســـــنة  262) تزايـــــده سســـــبت الشـــــركات المدرجـــــة إلـــــى 8002وفـــــي الســـــنة (
شـــركة، وهـــذا ورغـــم أن تـــداعيات الأامـــة العالميـــة التـــي عصـــفت  بمعظـــم الاســـواق الماليـــة العالميـــة 
ة أدت إلــــى حــــدو  ا كمــــاا اقتصــــاد . كمــــا ا  فضــــت أســــعار الأســــ م فــــي الــــدو  العرايــــة والعرايــــ
  بشكل متفاوت.
ليصـل  9002سـنة  272) تزايـده عـدد الشـركات المدرجـة مـن 0102-9002أمـا خـ   الفرـ ة ( 
وهـــي أك ـــ عـــدد مـــن الشـــركات المدرجــــة فـــي ســـوق عمـــان مـــن سشـــلتر إلـــى غايــــة   0102ســـنة  772إلـــى 
شــركة، فيمــا بصــغ عــدد  211  الفرــ ة بصغــة عــدد الشــركات المدرجــة فــي الســوق الأو  وفــي خــ  4102
 .الأردن-عمان، 5002 التقارير السنوية من:بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  المصدر:
 .60:11 الساعة، 4102/50/80: يول ،oj.moc.esa.www//:ptth: متاح عىى الموق            
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شــركة. كمــا ارتفعــت رؤوس أمــوا  الشــركات المدرجــة إلــى  561الشــركات المدرجــة فــي الســوق الدــاس  
مصيـــار دينار/ســـ م ب  ايـــة العـــال  7.6مقار ـــة مـــ   حـــو  0102مصيـــار دينار/ســـ م ب  ايـــة العـــال  0.7 حـــو 
  0102امت هـــذه الزتـــادة   يجـــة لإدراج خمـــس شـــركات جديـــدة خـــ   العـــال ، حيـــث جـــ9002
ً
فضـــ 
 عن قيال مجموعة من الشركات المدرجة بزتادة رؤوس أموال ا خ    فس العال بطرق م تصفة.
ســــنة  772) ا  فضــــت عــــدد الشــــركات المدرجــــة مــــن 3102-1102مــــا خــــ   الفرــــ ة الأخ ــــ (أ 
شـــركة خـــ   ث ثـــة ســـنوات الأخ ـــ ة، وقـــد جـــام هـــذا  73ر بمقـــدا 3102ســـنة  042ليصـــل إلـــى  0102
. وذلــــن بعــــد تعــــديل 1102شــــركة خــــ   العــــال  23الا  فــــاب بشــــكل رئيســــ ي   يجــــة لإلغــــام إدراج 
الأ ظمة والتعصيمات ال اصة إدراج الأوراق المالية بسوق عمان لصوراق المالية:
1
 
لاســ م الصــادرة ع  ــا مــن الســماح لصشــركات الراغبــة بت فــيض رأس مال ــا مــن خــ   شــرام ا .1
 خ   السوق دون إيقاف ا عن التداو ي
 مـــــن تـــــارت  صـــــدور قـــــرار واتـــــر  .2
ً
إيقـــــاف التـــــداو  بلســـــ م الشـــــركات الراغبـــــة بالا ـــــدماج اعتبـــــارا
 الصناعة والتجارة بالموافقة عىى الا دماج.
التـي إلغـام إدراج أسـ م الشـركات التـي تحـا  بقـرار مـن المحكمـة إلـى التصـفية الاجبارتـة وتصـن  .3
تقــرر هيئات ـــا العامـــة الموافقـــة عىــى تصـــفي  ا تصـــفية اختيارتـــة، بالإضــافة إلـــى الشـــركات التـــي 
تبقـــ  موقوفـــة عـــن التـــداو  لمـــدة تزتـــد عـــن العـــام ن  حيـــث ي ـــدف ذلـــن إلـــى إبقـــام الشـــركات 








ة المبدئيــة العامــة حــو  الســوق تصعــا المتشــرات الاقتصــادية دورا
 وكذا الاقتصادية، وهذا كوت ا تمدل الأرقال القياسية، والمتشرات المو حة لأتجاه السوق.
كمــــا تعت ــــ المتشــــرات أحــــد أهــــم الأدوات التحصيصيـــــة فــــي الســــوق، وعصيــــر فست ــــا هــــدف لكـــــل  
ليــــة مــــا، ومــــن هنــــا المســــ دمرتن والوســــطام لمعرفــــة أهــــم القــــرارات التــــي قــــد يت ــــذها أتجــــاه ورقــــة ما
سـنقول بلسـقا هـذه النتـائج التـي تحصـصنا عصي ـا فـي هـذا المبحـث مـن حسـاب المتشـرات التـي تمدـل 
الــذ  اعتمــد ا عىــى م رجاتــر فــي تحصيــل  sweiVEتطــور الســوق وادخال ــا ضــمن بر ــامج الاحصــائ  






                                                 
1
 .03ذكره، ص: ، مرج  سبن 1102 التقرير السنوية من:بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  
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 المبحث الثالث: عرص وتحليل أثر دور سوق الأوراق المالية على النمو الأقتصادي 
ولدراســــة الع قـــــة بــــ ن النمـــــو الاقتصــــاد  وتطـــــور ســــوق الأوراق الماليـــــة، فس ــــر لا بـــــد مـــــن  
إســت دال متغ ــ ات تعكــس تطــور كــل مــن ســوق الأوراق الماليــة وإحــدى المتغ ــ ات المــتثره فــي النمــو 
وعصير فقد تم أست دال الأسصوب الوصف  التحصيىي، والأسصوب الإحصـائ  القيا ـ ي،   ،الاقتصاد
)، و مـوذج الا حـدار الـذات  لصمتجـر sisylanA seireS emiTومـن خـ   تحصيـل الس سـل الزمنيـة (
 noitcerroC-rorrE))، و مـــــــوذج تصـــــــحيح متجـــــــر ال طـــــــل (RAV(noisserger-otua rotcev(
  عىـــــــى بيا ـــــــات ســـــــنوتة إحصـــــــائية، و عـــــــد أن تـــــــم الحصـــــــو  عىـــــــى ))، وتـــــــم الحصـــــــو MCE(ledoM
البيا ات الدراسة من تقارتر السنوتة لسوق عمان للأوراق المالية، كما تـم الحصـو  عىـى البيا ـات 
الأحصـــــائية الصـــــادرة عـــــن البنـــــن المركـــــز  الأردســـــ ، اســـــت دل المـــــنهج الاحصـــــائ  القيا ـــــ ي الكمـــــي، 
)، ح ــم التــداو  PDGقتصــادية، النــاتج المحىــي الأجمــالي (لقيـاس أثــر وع قــة كــل مــن المتغ ــ ات الا
)، RAV). واسســـت دال  مـــوذج (CN)، عـــدد الشـــركات المدرجـــة (RT)، معـــد  دوران الأســـ م (TV(
لتعــرف التفــاع ت الزمنيــة بــ ن المتغ ــ ات المســت دمة فــي النمــوذج القياســية خــ   الســنوات المــدة 
 suonegodnEا تعامــل عىــى أت ــا متغ ــ ات داخصيــة ()، فــسن متغ ــ ات الدراســة جميع ــ3102-2002(
). selbairaV suonegoxE).  لــــذلن لا يوجــــد فــــي  مــــوذج الدراســــة متغ ــــ ات خارجيــــة (selbairaV
)، خـ   MCEV). وتقـول الدراسـة بسسـت دال  مـوذج تصـحيح متج ـات ال طـل (1791 ,nosednA(
ئية الحديدــــة فــــي تحصيــــل ســــرعة ) بوصــــفر إحــــدى التقنيــــات الإحصــــا3102-2002الســــنوات /المــــدة (
 التكيي والت ؤل لصمتغ  ات ع  الزمن.
 ): RAV( نموذج -1
) sisylanA seireS emiT fO noissergeR) (STARسوف تـتم الاسـتعا ة بالرامـة الإحصـائية (  
 لإجرام التحصيل القيا  ي من خ   الاختبارات ادتية:
: اختبار استقرار المتغيرات  النمو        
ً
 ؛)tseT ytiranoitats(ذج أولا
: اختبار عدد مدد التباطؤ الزمني       
ً
 ؛)htgneL-gal ehT noitceleS(ثانيا
: اختبار التكامل المشترك        
ً
 ؛)tseT noitargetni-oC(ثالثا
: استقرار نموذج تصحيح متجهات الخطأ        
ً
 ؛)MCEV(رابعا
: التوزيع الطبيعي لأخطاء والتق       
ً
 )؛ssenwekS ,sisotruK ,areB-euqraJ( ديرخامسا
: اختبار السببية       
ً
 ؛)tseT ytilasuaC regnarG(سادسا
: تحليل مكونات التباين        
ً
 .)noitisopmoceD ecnairaV(سابعا
 سـت دل  ):rorrE rotceV noitcerroC ledoM( )MCEV( الخطـأ متجهـات تصـحيح نمـوذج -2
ييـ سـصوف المتغ ـ فـي الأجـل القصـ  مـ  سـصوكر فـي الأجـل  موذج تصحيح ال طل كوسـيصة لتك
(الأخطــام) بــ ن القــيم المقــدرة، والقــيم الفعصيــة لصمتغ ــ  teالطوتــل، حيــث تســت رج الفروقــات 
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التــاب  فــي النمــوذج التكــامىي ثــم  عــاد التقــدير لصنمــوذج بسدخــا  الفــرق الأو  للأخطــام، كمتغ ــ 
 لصمعادلـة رقـم 
ً
 متجـر المتغ ـ ات المـراد اختبارهـا، والمعـام ت Z تمدـلو ) 10(مسـتقل جديـد وفقـا
ســــرعة التكييــــ بــــ ن الأجــــل القصــــ    مرو ــــات الأجــــل القصــــ  وتمدــــل معامــــل الفروقــــات 
 إذا كا ـت القيمـة المطصقـة لـر أقـل مـن واحــد 
ً
والأجـل الطوتـل، حيـث يكـون هـذا المتغ ـ مســتقرا
 .وإشارتر سالبة
 )10( ……………………… te +1-tu+1-tzi + = tz
 :النموذج القياس ي -3
هــــدف الدراســــة، إلــــى قيــــاس أثــــر المتغ ـــــ ات الاقتصــــادية فــــي تطــــور ســــوق عمــــان لـــــلأوراق        
 الماليـــة عىـــى النمـــو الاقتصـــاد ، واسســـت دال تحصيـــل الس ســـل الزمنيـــة خـــ   الســـنوات/ المـــدة
مــــدة  إذ سيســــت دل  مــــوذج قيا ــــ ي  عتمــــد عىــــى بيا ــــات ســــنوتة رســــمية تغطــــ ). 3102-2002(





 ال طية ادتية:
 )20( ………………………tu+G nL4+RT nL3+CN nL2+TV nL1+0=PDG nL
 : الناتج المحىي الأجمالييPDG   -إذا إن:             
 : ح م التداو يTV -
 : عدد الشركات المدرجةيCN -
 : معد  دوران الأس ميRT -
 .الطبيعي الصوغارتتم يمدل: nL ؛   العشوائ  ال طل: tu -
 .4,3 ,2,1أما معصمات النموذج التي سيتم تقديرها ف ي:       
 وصف متغيرات النموذج: -4
 است دمت هذه الدراسة المتغ  ات الاقتصادية ادتية:
 ): dedarT eulaV)TV((حجم التداول  -1-4
دمت هـــــذه الدراســـــة متغ ـــــ ين كمتشـــــرتن دالـــــ ن عىـــــى ســـــيولة الســـــوق ومـــــدى لقـــــد اســـــت  
كفامت ـــــا (ح ـــــم التـــــداو ، ومعـــــد  الـــــدوران الأســـــ م)، و عت ـــــ ح ـــــم التـــــداو  قيمـــــة الأســـــ م التـــــي 
تتــــداو  فــــي قاعــــة الســــوق بم تصــــ الأســــعار خــــ   مــــدة معينــــة و عــــد مــــن المتشــــرات التــــي تعطــــ  




. ومــن المتوقــ  وفقــا
 عىى الناتج المحىي الإجمالي.
ً
 لصنظرتة الاقتصادية أن يكون تلث  ه إيجابيا
 ): oitaR revonruT)RT((معدل دوران الأسهم  -3-4
                                                 
1
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هــــو متشــــر م ــــم  عكــــس ح ــــم الســــيولة الوســــبة لســــوق الأوراق الماليــــة، و ســــاو  القيمــــة  
ة المتبادلة خ   فر ة معينة كوسبة مئوتة من القيمة السـوقية، ومنـر يقـيس الكصية للأس م المحصي
ح ـــم المعـــام ت الوســـبة لح ـــم الســـوق، بمـــا أن القيمـــة الســـوقية وح ـــم التـــداو  يتوقـــ  م  ـــا أن 
 عىـى 
ً
 لصنظرتـة الإقتصـادية أن يكـون تـلث  ه إيجابيـا
ً
 فمن المتوق ، فسن من المتوق  وفقا
ً
يكو ا إيجابيا
 حىي الإجمالي.الناتج الم
 ):seinapmoc detsil fo rebmuN) CN((عدد الشركات المدرجة  -4-4
هــو متشـــر  ســت دل لصدلالـــة عىـــى ح ــم الســـوق، فزتــادة عـــدد الشـــركات المقيــدة فـــي ســـوق  
الأوراق الماليـة لـر دلالـة هامـة عىـى التطـور السـر   لصسـوق الماليـة، حيـث أن ارتفـاا عـدد الشـركات 
وراق الماليـــــــة قـــــــد يـــــــتد  إلـــــــى اتـــــــادة درجـــــــة اتســـــــاا الســـــــوق وإرتفـــــــاا ح ـــــــم الم ـــــــ صة فـــــــي ســـــــوق الأ 
.
ً
 الاس دمارات في الاقتصاد الوطني، الأمر الذ  ينعكس عىى الإقتصاد إيجابيا
 عىــــى النــــاتج المحىــــي   
ً
 لصنظرتــــة الإقتصــــادية أن يكــــون تــــلث  ه إيجابيــــا
ً
فــــسن مــــن المتوقــــ  وفقــــا
  الإجمالي.
  ):RAVنموذج ((نتائج الدراسة  -5
)، عىـــــى النمـــــوذج STARس ســـــت رج فـــــي هـــــذه الدراســـــة  تـــــائج اختبـــــارات الرامـــــة الإحصـــــائية (  
)، كمتغ  تـاب  ليمدـل مقيـاس لمعـدلات النمـو PDGالقيا  ي الذ  يمدل فير الناتج المحىي الأجمالي (
)، وكــل مــن المتغ ــ ات المســتقصة، ح ــم التــداو  والقيمــة 3102-2002الاقتصــاد  خــ   الســنوات (
 خ   إجرام التحصيـل ومناقشـة السو 
ً
قية ومعد  الدوران الأس م والأ فاق الحكوم ، وسيتم أيضا
 النتائج بيان مدى تلث  تطور سوق عمان للأوراق المالية عىى النمو الاقتصاد .
 شكل الدالة النموذج:     
 ,RT ,CN ,TV( F GOL  =PDG GOL( )30( ……
الأرقــال الإحصـــائية المســت دمة فــي الدراســـة، ولغايــات تحقيــن بعــض التجـــاسس فــي أح ــال  
) مــــن التقصبـــات الدورتـــة لصمتغ ــــ ات، حولـــت البيا ــــات dnerTولأجـــل اســـ بعاد تــــلث  الاتجـــاه العـــال (
) إلـــى الشـــكل الصوغـــارتمي كمـــا هـــو 30الأصـــصية إلـــى الصوغارتتمـــات الطبيعيـــة، وحـــو  الشـــكل الـــدالي (
 ):40مو ح في المعادلة (
 النموذج:  شكل ال ط  الصوغارتمي
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 ):tseT ytiranoitats(المطلب الأول: اختبار استقرار المتغيرات 
/ رسم السلاسل الزمنية   
ً
 :أولا
مــــن أجــــل تحصيــــل السصســــصة الزمنيــــة يــــتم رســــم مشــــاهدات ا لمعرفــــة وجــــود مركبــــة الأتجــــاه    
ي مسـتقرة أل لا، فتعـرف السصسـصة الزمنيـة عىـى أت ـا مجموعـة مـن المشـاهدات العال ل ـا وهـل هـ
لقيمــة الظــاهرة التــي تتغ ــ مــ  الــزمن وهــذه المشــاهدات المتعاقبــة تكــون مــلخوذة فــي فرــ ة امنيــة 
محــــــدودة وم ســــــاوتة، وتكــــــون السصســــــصة ســــــاكنة و مســــــتقرة إذا كــــــان المتوســــــلم والتبــــــاين لقــــــيم 
ي ومــن أهــم التحــوت ت المســت دمة فــي تدبيــت تبــاين السصســصة السصســصة لا  عتمــدان عىــى الــزمن
الحصو  عىى الصوغارتتم الطبيعي لبيا ات السصسصة أو الحصو  عىـى ال ـذر الر بيعـي ل ـا. و عـد 
التقـــديرات المطصواــــة سعيـــد صــــيغة التقــــدير لأصـــص ا، وأظ ــــرت الدراســـات التطبيقيــــة أن التبــــاين 
 في حالة تحوتل البيا
ً
 ات الأ صية بواسطة ال ذر الر بيعييكون أكق ثباتا
1
 .
و عــرف الاتجــاه العــال بل ــر يتمدــل فــي وجــود تغ ــ منــتظم فــي مســتوى السصســصة الزمنيــة فــي    
اتجــــاه محــــدد. ومــــن بــــ ن أهــــم طــــرق إ الــــة الاتجــــاه العــــال: طرتقــــة الا حــــدار وطرتقــــة الفروقــــات. 
أو الدا يـــة لإ الـــة الأتجــــاه باســـت دال الطرتقـــة الأخ ـــ ة  حصـــل عىـــى الفــــروق مـــن الدرجـــة الأولـــى 
 العال.
 :ر عةحيث تمدل الأشكا  التالية الس سل الزمنية لكل من المتغ  ات الأ   
 ): 20-30الشكل رقم (












 .3102إلى  2002* المر   بالصون الرماد  يو ح السصسصة الزمنية محل الدراسة من:     
                                                 
1
، جامعــة مجلـة العراقيـة للعلـوم الإحصـائيةورقـة بحديـة، مقدمـة إلـى  ـدوى خزعـل رشـاد، اسـت دال اختبـار كرا جـر فـي تحصيـل الس سـل الزمنيـة المسـتقرة،  









 عىى ال داو  البيا ات البنن المركز  لمصدر:ا
ً
 من إعداد الطالا اعتمادا
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 ): 30-30الشكل رقم (













 ): 40-30الشكل رقم (








































 عىى ال داو  رقم ( المصدر:
ً
 )30-30من إعداد الطالا اعتمادا
 عىى ال داو  رقم ( المصدر:
ً
 )50-30من إعداد الطالا اعتمادا
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 ): 50-30الشكل رقم (












الس ســــل الزمنيــــة لنــــاتج المحىــــي الأجمــــالي  مــــن خــــ   الأشــــكا  البيا يــــة الســــابقة ي بــــ ن أن
)، غ ــ CN) وعــدد الشــركات المدرجــة (RT) ومعــد  الــدوران الأســ م (TV) وح ــم التــداو  (PGD(
)، وهــــذا لتلكــــد مــــن مــــدى tset toor tinuمســــتقرة ولــــذا ســــيتم أجــــرام اختبــــار ال ــــذر الوحــــدة (
رتبـة الفروقـات التـي يحتاج ـا، استقرارها وتحديد رتبة تكامـل كـل متغ ـ عىـى حـدى وكـذلن تحديـد 
 إلا أ نا سوف سست دل الاختبارات التالي:
 ).9791 ,relluF dna yekciDفولر(-أختبار ديك  .1
 ).8891 ,norrep pillihPاختبار فيصيا ب  ون ( .2


















 عىى ال داو  رقم ( المصدر:
ً
 ).60-30من إعداد الطالا اعتمادا
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/ اختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي للسلاسل:   
ً
 ثانيا
 ):PDG(ية معاملات دالة الارتباط الذاتي للسلسلة اختبار معنو  .1
معنوتـــا لا ت تصـــ  kP) مســـتقرة، إذا كا ـــت معـــام ت دالـــة ارتباط ـــا PDGتكـــون السصســـصة(
. والشــكل التــالي بــ ن الارتبــا الــذات  البســيطة وال زئيــة لصسصســصة 0>Kعــن الصــفر مــن أجــل كــل 
 محل الدراسة:
 : )60-30(شكل رقم 















 K  حـــظ مـــن خـــ   دالـــة الارتبـــا الـــذات ، أن المعـــام ت المحســـواة مـــن أجـــل الفجـــوات 
معنوتــــــا ت تصــــــ عــــــن الصــــــفر (خــــــارج مجــــــا  الدقــــــة)، ولإثبــــــات هــــــذا  51، 31، 11، 8، 4، 1تســــــاو  
 .tset xoB–gnujLسستعمل اختبار  
 : tset xoB–gnujLاختبار  
ا الاختبـــــار لدراســــــة المعنوتـــــة الكصيـــــة لمعـــــام ت دالــــــة الارتبـــــا الـــــذات  وتــــــتم سســـــتعمل  هـــــذ
) (وهــــو الاختبــــار الوحيــــد الــــذ  يقدمــــر بر ــــامج tset xoB–gnujL(  tatS-Qاســــت دال إحصــــائية 
 BLأعــــ ه، حيــــث توافــــن إحصــــائية الاختبــــار المحســــواة  51الفجـــوات أقــــل مــــن  أن ذات. )sweiVE











𝟓𝟏:𝟓𝟎.𝟎𝒙  > 125.97 =  𝟏=𝐤
 699.42 =  𝟐
 
 عىى م رجات من إع المصدر:
ً
 .sweiVEداد الطالا اعتمادا
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ومنر  رفض فرب العدل وتكون السصسـصة النـاتج المحىـي الإجمـالي غ ـ مسـتقرة،  699.42 = 2
 ).0=51P=..……=2P=1P :0H(والقائصة بلن كل معام ت الارتبا  الذات  مساوتة لصصفر 
 ):RT,TV,CN(اختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي للسلاسل  .2
  ):80-30(الجدول رقم 
 )RT,TV, PDG(ذاتي لــلسلاسل دالة الارتباط ال
    
 bprP
   CN TV RT
 n
 CA tatS-Q CA tatS-Q CA tatS-Q CA tatS-Q
     
 10 968.0 968.0 229.0 488.32 298.0 963.22 977.0 260.71 000.0
 20 147.0  -160.0 228.0 327.34 427.0 457.73 515.0 838.42 000.0
 30 606.0 101.0- 407.0 619.85 645.0 298.64 592.0 315.72 000.0
 40 384.0 430.0- 865.0 472.96 853.0 020.15 240.0 965.72 000.0
 50 363.0  -170.0 134.0 445.57 281.0 531.25 671.0- 716.82 000.0
 60 942.0 460.0- 392.0 195.87 100.0 531.25 863.0- 534.33 000.0
 70 751.0 400.0 361.0 195.97 041.0- 078.25 805.0- 490.34 000.0
 80 270.0 350.0- 230.0 236.97 832.0- 321.55 225.0- 909.35 000.0
 90 200.0 030.0- 250.0- 647.97 292.0- 527.85 264.0- 829.26 000.0
 01 950.0- 130.0- 631.0- 485.08 103.0- 418.26 363.0- 468.86 000.0
 11 411.0- 450.0- 702.0- 946.28 992.0- 811.76 042.0- 646.17 000.0
 21 761.0- 860.0- 172.0- 364.68 282.0- 442.17 870.0- 369.17 000.0
 31 712.0- 060.0- 143.0- 710.39 962.0- 403.57 240.0 460.27 000.0
 41 362.0- 560.0- 114.0- 93.301 972.0- 460.08 270.0 973.27 000.0
 51 013.0- 380.0- 654.0- 44.711 552.0- 144.48 951.0 880.47 000.0
    
 699.42أكبر من قيمة:  tatS-Q أن جميع القيمة   حظ:   
 
، أن المعــام ت )11-30(  حــظ مــن خــ   الــدوا  الارتبــا الــذات  المبينــة فــي ال ــدو  رقــم 
معنوتـــا ت تصـــ عـــن الصـــفر (خـــارج  51، 31، 11، 8، 4، 1تســـاو   Kالمحســـواة مـــن أجـــل الفجـــوات 
 .tset xoB–gnujLمجا  الدقة)، ولإثبات هذا سستعمل اختبار  
 الإحصـائية مـن أك ـ لكل المتغيارا  ارربعاة فمن خ   الاختبار اتلح لدينا أن الإحصائية المحسواة 
مســتقرة، والقائصــة غ ــ ومنــر  ــرفض فــرب العــدل وتكــون الس ســل  699.42 =  251:50.0𝑥 المجدولــة
 ).0=51P=..……=2P=1P :0H(بلن كل معام ت الارتبا  الذات  مساوتة لصصفر 
وم  ـــا توجـــا عصينـــا أيجـــاد حـــل ل عـــل الس ســـل تســـتقر ول ـــذا ســـنقوب باســـتعما  اختبـــار  





                                                 
1
 .891، ص: )20(الملحن قم  
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
 الفصل الثالث: أثر تفعيل دور سوق الأوراق المالية ومعدلات النمو الإقتصادي:  
  دراســــة حــــالة ســـوق عمــــان للأوراق المـــــالية                                  
 
            
 451
 
/ اختبار جذر الوح   
ً
  )ytiranoitatS fO tseT tooR tinU ehT(دة للأستقرارثالثا
مــــن خــــ   الاختبــــارتن اتلــــح أن الس ســــل الزمنيــــة غ ــــ مســــتقرة، ولبيــــان فيمــــا إذا كا ــــت  
 ).)stset tooR tinUالس سل مستقرة من عدمر يتطصا است دال اختبارات جذر الوحدة 
زمنيـــة لصمتغ ـــ ات قيـــد ي ـــدف هـــذا الإختبـــار جـــذر الوحـــدة إلـــى فحـــا خـــواص الس ســـل ال 
الدراســة والتلكــد مــن مــدى اســتقرارها وتحديــد رتبــة تكامــل كــل متغ ــ لوحــده وكــذلن تحديــد رتبــة 
 الفروقات التي يحتاج ا الإ أ نا سوف سست دل اختبارتن هما:
 ):tset relluF-yekciD etnemguA)FDAفولر الموسع لجذر الوحدة ((–أختبار ديكي .1
تـــي يمكـــن أن تواجـــر الباحـــث مشـــكصة عـــدل اســـتقرار الس ســـل مـــن المشـــاكل الإحصـــائية ال 
الزمنية (إذا كا ت متغ  ات النموذج عبارة عن س سل امنية)، وامعنى آخر أن الوسـلم الحسـا  ، 
والتبــاين يتغ ــ ان ع ــ الــزمن، كــون معظــم البيا ــات الاقتصــادية تعــاس  مــن هــذه المشــكصة
1
، وحيــث 
فــي  مــوذج الإ حــدار يفضــ ي إلــى  تــائج مضــصصة مدــل أرتفــاا  أ ــر فــي الغالــا إدخــا  الس ســل الزمنيــة
) حيــــث فــــي ظــــل عــــدل وجــــود ع قــــة حقيقيــــة بــــ ن المتغ ــــ ات، وهــــذا مــــا 2Rقيمــــة معامــــل التحديــــد (
 dna regnarG "جرا جـر و يوتولـد"()، حيـث أن noisserger suoirupsيوصـ بالإ حـدار الزائـ (
ح لوصــــ  تــــائج لإ حــــدار، كا ــــا أولــــى مــــن اطصــــن هــــذا المصــــطل4791) dlobweN
2
. لــــذلن لابــــد مــــن 
) ytiranoitatsالتلكــد مـــن اســـتقرار هـــذه الس ســـل الزمنيـــة لكـــل متغ ـــ عىـــى حـــده. ولاختيـــار ســـكون (
). tset toor tinuالس سل الزمنية لمتغ  ات  موذج الدراسة فسن ذلن يتطصا اختبار جـذر الوحـدة (
 فـي الدراسـات المعاصـرة هـو واـالرغم مـن تعـدد اختبـارات جـذر الوحـدة إلا أن أه
ً
م ـا وأكق هـا شـيوعا
)،9791 ,relluF dna yekciD( فــولر–اختبـار ديكـ 
3
فــولر مـن خــ   –ديكـ يمكـن توضــيح اختبـار  
 المعادلة التالية:
 )50( ……………………………… tu + 1-ty + 1 = ty
 H0)، وتــــــــــتم اختبـــــــــــار فـــــــــــرب العـــــــــــدلty) إلـــــــــــى الفــــــــــرق الأو  لصسصســـــــــــصة الزمنيـــــــــــة (حيــــــــــث تشـــــــــــ  (
)، أ  بوجــود جــذر وحــدة فــي السصســصة بمعنــى أت ــا ســاكنة، 0=) بــلن المعصمــة (lluN sisehtopyH(
بعــدل وجــود جــذر H 1) فس نــا  قبــل الفــرب البــديل0<) معنوتــة وأقــل مــن الصــفر (وإذا كا ــت (
)، فــــي النمــــوذج أعــــ ه  عــــاس  مــــن الأرتبــــا الــــذات  tu، وإذا كــــان حــــد ال طــــل ()toor tinUوحــــدة (
)، فـــيمكن أن يصـــحح بسضـــافة عـــدد مناســـا مـــن حـــدود الفـــرق المبطئـــة، وتصـــبح noitcerrocotua(
 معادلة اختبار جذر الوحدة كادت :
                                                 
1
  .48ميصة يحاى ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص: ج 
2
 & ssenisuB lanoitanretnI ,suitiruaM fO esaC ehT :htworG cimonocE dnA tnempoleveD tekraM kcotS ,gnistubwoN  .M ,oobaB 
 . 68 :p ,9002 yraurbeF ,)2( N ,8 :V ,aciremA fo setatS detinU ,lanruoJ hcraeseR scimonocE
3
المصتقــ  ورقــة بحديــة، مقدمــة فــي ، معــدل الــربح كبــديل لمعــدل الفائــدة فــي عــلاج الأزمــة الماليــة والإقتصــادية: دراســة نظريــة وقياســية   عبــد الكــرتم،البشــ 
، 9002أكتــوار  12-02سـطي ، أيـال -العصمـي الـدولي حـو : الأامـة الماليـة والإقتصـادية الدوليـة، كصيـة العصـول الإقتصـادية وعصـول ال سـي  ، جامعـة فرحـات عبـاس
 .31ص: 
 الفصل الثالث: أثر تفعيل دور سوق الأوراق المالية ومعدلات النمو الإقتصادي:  
  دراســــة حــــالة ســـوق عمــــان للأوراق المـــــالية                                  
 
            
 551
 
. ∑ + 1-ty +t 2 + 1 = ty
𝑛
 )60( ……………………… t + 1-ty 1=𝑖
 
)، tset relluF-yekciD etnemguA(فــولر الموســـ  -وهــذا النمــوذج يوصـــ باختبــار ديكـــ 
 وتتم ـز بـال واص المرغواـة. وتـتم اختبـار الفـرب العـدم  ( )tحيث تصبح (
ً
) 0=غ  مرتبطة ذاتيا
) مــ  القــيم ال دوليــة لــــ ) المقــدرة لصمعصمــة (أو بوجــود جــذر وحــدة مــن خــ   مقار ــة إحصــائية (
 بواســــــــطة )relluF-yekciD(
ً
، فـــــــــسذا كا ــــــــت القيمـــــــــة المطصقـــــــــة )1991,nonnikcaM( والمطــــــــورة أيضـــــــــا
، وعصيـر  ـرفض ) FD(المقدرة تتجـاوا القيمـة المطصقـة لــــــ ) (لإحصائية 
ً
فست ـا تكـون معنوتـة إحصـائيا
الفرب العدم  بوجود جذر الوحدة، أ  أن السصسصة الزمنية ساكنة، وإذا كا ـت أقـل مـن القيمـة 
ال دوليـــة فس ـــر لا يمكـــن رفـــض فـــرب جـــذر  الوحـــدة، أ  أن السصســـصة غ ـــ ســـاكنة، واالتـــالي  قـــول 




كون الفـــرق الأو  لصسصســـصة إذا كا ـــت السصســـصة لا تحـــو  أتجاهـــا
 1الأتجاه العال لاختيارها، وإذا كان غ  ساكن  كرر الاختيار لصفرق من درجة أعىى، وهكذا.
يقــــول هــــذا الاختبــــار عىــــى فحــــا اســــتقرارتة المتغ ب ــــ ات مــــ  مــــرور الــــزمن، حيــــث يتعــــ ن فــــي  
 من استقرار متغ ب ات النموذج، وهي: البداية التلكد 
 )يPDGnLالناتج المحىي الأجمالي ( -1
 )يTVnLح ـــــــــــــــــــم التـــــــــــــــــــــــــــداو  ( -2
 )يRTnLمعد  دوران الأس م ( -3
 ).CNnLعدد الشركات المدرجة ( -4
بســط ا، حيــث  عت ــ هــذا الاختبــار مــن بــ ن أهــم اختبــارات اســتقرارتة الس ســل الزمنيــة وا 
مـن خـ   النمـاذج  P)، وهـذا باسـتعما  درجـة التـلخ  FDA قول بتطبيـن اختبـار ال ـذر الأحـاد  (
ث   كالتالي
2
 :
 ))PDGnLفمد  السصسصة (الناتج المحىي الأجمالي ( 
. ∑ - 1-tPDGnL = tPDGnL..................... النموذج الراب :
𝑃
  t + 1+j-tPDGnL  j∅ 2=𝑗
.j∅ ∑ - 1-tPDGnL = tPDGnL .......... وذج ال امس:النم
𝑃
  t + C + 1+j-tPDGnL 2=𝑗
.j∅ ∑ - 1-tPDGnL = tPDGnL النموذج السادس:
𝑃
  t + tb + C + 1+j-tPDGnL 2=𝑗
)، تــــــم الحصــــــو  عىــــــى النتــــــائج الــــــواردة فــــــي FDAالموســــــ  ( -واتطبيــــــن اختبــــــار ديكــــــ  فــــــولر  
ث أظ ـــــرت النتـــــائج الأختبـــــار بسســـــت دال النمـــــاذج الـــــد   المطـــــورة، أن حيـــــ)، 90-30( ال ـــــدو  رقـــــم
) أقــل مــن القــيم الحرجــة ال دوليـــة جميــ  س ســل غ ــ مســتقرة، حيــث كا ــت القــيم المحســواة (
 (بالقيمة المطصقة).
                                                 
1
مجصـــة ورقــة بحديــة، مقدمــة إلــى ، "تقــدير أثــر الصــادرات علــى النمــو الإقتصــادي فــي الــدول الإســلامية: دراســة تحليليــة قياســية" عابــد بــن عابــد العبــدلي، 
 ، 91-81، ص: 5002 ،72القاهرة، السنة التاسعة، العدد -مركز صالح عبد الله كامل للإقتصاد الإس م ، جامعة الأاهر
2
 .991 ص:، )30( رقم الملحن 
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 ):90-30الجدول رقم (
 ) لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيراتtset relluF-yekciD etnemguAإختبار (
 الإقتصادي والنمو تطور السوق عمان للأوراق المالية 
 
 
) فـــي أ ـــر FD) عىـــى ســـابقر اختبـــار ديكـــ  فـــولر (FDAالموســـ  ( -ي تصـــ اختبـــار ديكـــ  فـــولر 
لمعال ـة مشـكصة   ….… , 3-tX -1-tX =2-tX ,2-tX -1-tX =1-tX سـت دل الفـروق ذات الفجـوة الزمنيـة
 :)WD(nostaW-nibruDالارتبا  الذات  للأخطام. وهذا ما تو حر إحصائية دارا ن واتسون 







                                                 
1
 .202 ص:، )60( رقم الملحن 
  تعمال النماذج الثلاثةباس
   
    
   FDA level %5 broP WD
      
 A 088238.8  - 186559.1 0000.1 433546.1
 B 515913.0 878199.2 - 4479.0 904246.1 PDGnL
 C - 341216.2 698236.3 - 6872.0 100599.1
 A 818397.1 - 186559.1 1979.0 605906.1
 B - 209985.0 - 878199.2 3558.0 915985.1 CNnL
 C - 070388.1 - 991216.3 9136.0 097924.1
 A - 679106.0 - 186559.1 0644.0 484437.1
 B - 555226.1 - 878199.2 1654.0 395585.1 RTnL
 C - 114936.1 - 991216.3 2647.0 486575.1
 A 164931.0 - 186559.1 3717.0 957034.1
 B - 443826.1 - 460899.2 7254.0 691520.2 TVnL
 C - 458661.3 - 369446.3 7711.0 392944.2
    
 .%5أقل من  borP و FDAتصبح الس سل مستقرة عندما تكون: سسبة   :ملاحظة
 (النموذج الــــــــــــــراب ) بدون است دال المقط  والأتجاه العال : A
 ال الأتجاه العال(النموذج ال امس) بسست دال المقط  وادون است د : B
 (النموذج السادس) بسست دال المقط  والأتجاه العال :C
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
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:))PP(tseT norreP-spillihP(أختبــار فيليــب بيـــرون  .2
1
إن ال ـــ يم المضــاف فـــي هــذا الإختبـــار  
 sruerre seLالإعتبــــــار الأخطــــــام ذات التباينــــــات غ ــــــ المتجاسســــــة ()، هــــــو اخــــــذ بعــــــ ن PP(
فــولار، حيــث قــال كــل -)، عــن طرتــن تصــحيح غ ــ معصمــي لإحصــامات ديكــ seuqitsadécsorétéh
1𝑠) بتقـــدير التبـــاين الطوتـــل الأجـــل 8891مـــن فيصيـــا وا ـــ ون (
، المســـت رج مـــن خـــ   التبـــاين 2
 يك  فولار. المشر كة لبواقي النماذج القاعدية لد





. ∑2+  1=𝑡
𝑙








1𝑠    1+𝑖=𝑡
 2
1𝑠وقبل تقدير -
 ):tseW-yeweN ed erutacnort( .𝑙،  شر   أولا حساب عدد التلخ  ات 2













 وال دو  التالي يب ن النتائج المتحصل عصي ا من خ   تقدير النماذج الد ثة:
 ):01-30الجدول رقم (
 لسكون السلاسل الزمنية للمتغيرات) norreP-spilihP( أختبار
                                                 
1
رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة ماجســت  فــي العصــول الإقتصــادية،  ،»لظــاهرة التضـــخم فــي الجزائــر«دراســة اقتصــادية وقياســية:  ســعيد ه  ــات، 
، ص 6002-5002ال زائــر، (غ ــ موشــورة)،  - ، جامعــة قاصــد  مراــاح ورقصــةت صــا: دراســات إقتصــادية، كصيــة العصــول الاقتصــادية والتجارتــة وعصــول ال ســي 
 .182-082ص: 
  باستعما  النماذج الد ثة
   
   
 
   PP level %5 broP WD
    
 
 
 A 953087.6 186559.1- 0000.1 433546.1
 B 493331.0 878199.2 - 7169.0 904246.1 PDGnL
 C -078714.1 991216.3- 0928.0 801655.1
 A -811230.1 -186559.1 5519.0 292616.0
 B -930881.1 -878199.2 3266.0 808026.0 CMnL
 C -654735.1 -991216.3 2787.0 242406.0
 A 217046.1 -186559.1 7179.0 605906.1
 B -411246.0 - 878199.2 0348.0 915985.1 CNnL
 C -257291.2 -991216.3 0274.0 097924.1
 A - 679106.0 - 186559.1 0644.0 484437.1
 B -430947.1 - 878199.2 2593.0 395585.1 RTnL
 C -933187.1 - 991216.3 9186.0 486575.1
 A 852080.0 - 186559.1 8896.0 957034.1
 B -901833.1 -878199.2 7495.0 309763.1 TVnL
 C -377926.1 -991216.3 3057.0 685813.1
    
 .%5أقل من  borP وPP تصبح الس سل مستقرة عندما تكون: سسبة   :ملاحظة
 (النموذج الــــــــــــــراب ) بدون است دال المقط  والأتجاه العال : A
 ادون است دال الأتجاه العال(النموذج ال امس) بسست دال المقط  و  : B
 (النموذج السادس) بسست دال المقط  والأتجاه العال :C
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
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 ):)ML( sspK(أختبار  .3
إلـى اختبـار فرضـية العـدل التـي تقـرر اسـتقرارتة الس سـل  )sspKت دف من خ   إختبـار (  
 من إحصائية مضاع لاغرا ج (
ً
))ML( egnargaL ed ruetacilpitluMالزمنية، ا ط قا
1
 . 








 ML    
𝑖𝑒 ∑):   أ : 6) و(5: المجامي  ال زئية لبواقي تقدير النموذج ن (𝑡s
𝑡
 𝑡s   1=𝑖
1𝑠 -
: التباين الطوتل الأجل المقدر  بنفس طرتقة اختبار فيصيـا وا ـ ون. ولكـن بحسـاب عـدد 2
 )كما يىي:tseW-yeweN ed erutacnort( mالتلخ  ات 
 11 ≈ 52.0)52(5 =  52.0)𝑛( 5  ≈ 𝑙 
 ):6) و(5وال دو  التالي يب ن النتائج المتحصل عصي ا من خ   تقدير النموذج ن(
 
 ):11-30الجدول رقم (
 لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات ))ML( sspK(إختبار 
 الإقتصادي مووالن تطور السوق عمان للأوراق المالية 
 
                                                 
  هذا الأختبار  سمح باستعما  النموذج ال امس والسادس فقلم. 
1
 .282-182سعيد ه  ات، المرج  السابن، ص ص:  
  باستعما  النموذج ن
   
 
   sspK level %5 level %01 %5 باسبة القرار
    
 
 
 B 686127.0*  000364.0 000743.0 H0 رفض 
 PDGnL
 C 980831.0** 000641.0 000911.0 H0قبو  
 B 144276.0* 000364.0 000743.0 H0 رفض 
 CNnL
 C 763480.0** 000641.0 000911.0 H0قبو  
 B 450941.0 000364.0 000743.0 H0قبو  
 RTnL
 C 963390.0 000641.0 000911.0 H0قبو  
 B 098124.0** 000364.0 000743.0 H0قبو  
 TVnL
 C 148880.0 000641.0 000911.0 H0قبو  
    
 .%5أقل من  sspk  تصبح الس سل مستقرة عندما تكون: سسبة  :ملاحظة
 .مس) بسست دال المقط  وادون است دال الأتجاه العال(النموذج ال ا  :B
 .(النموذج السادس) بسست دال المقط  والأتجاه العال :C
 .%01قبو  الفرضية الصفرتة عند  **  .%5قبو  الفرضية الصفرتة عند  *
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
 تصادي: الفصل الثالث: أثر تفعيل دور سوق الأوراق المالية ومعدلات النمو الإق 
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 ): 21-30الجدول رقم (
 د كل سلسلة على حدراختبار فترات التباطؤ عن
 
 
وعصيـــر فـــسن النمـــوذج  ،)QH( nniuQ-nannaH)، CS( zrawhcS، ekiakA )CIA() أن أقـــل قيمـــة بوســـبة لصمعـــاي  : 90-30  حـــظ مـــن خـــ   ال ـــدو  رقـــم ( 




بالنسابة  2=Pل مـن النـاتج المحىـي الإجمـالي، وبالوسـبة لكـ  3=Pال ـامس والسـادس يتوافقـان فـي عـدد فرـ ات التبـاطت  والقـيم متقاراـة جـدا
 ومن هنا   تار النموذج ال امس بدون اتجاه وتتم اجرام اختبار استقرار الس سل. لباقي السلاسل الزمنية،1=Pالقيمة السوقية و 
  airetirC htgneL gaL
   النموذج الرابع النموذج الخام  النموذج السادس
 ااادغورات n 10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
        
 CIA 39.2- 30.3- 41.3- 90.3- 48.2- 59.2- 60.3- 20.3- 48.2- 02.3- 64.3- 23.3-
 PDGnL
 CS 38.2- 88.2- 49.2- 48.2- 96.2- 57.2- 18.2- 27.2- 46.2- 59.2- 61.3- 79.2-
 CIA 38.1- 17.1- 75.1- 74.1- 97.1- 96.1- 45.1- 44.1- 49.1- 19.1- 09.1- 48.1-
 CNnL
 CS 37.1- 65.1- 73.1- 22.1- 46.1- 05.1- 92.1- 41.1- 47.1- 76.1- 16.1- 94.1-
 CIA 68.1 00.2 99.1 31.2 18.1 59.1 49.1 11.2 58.1 89.1 76.1 66.1
 RTnL
 CS 69.1 51.2 91.2 83.2 69.1 51.2 91.2 04.2 50.2 22.2 79.1 10.2
 CIA 54.1 85.1 75.1 27.1 93.1 35.1 24.1 65.1 74.1 16.1 33.1 83.1
  TVnL
 CS 55.1 37.1 77.1 79.1 45.1 37.1 76.1 68.1 76.1 58.1 36.1 37.1
 
 .)QH( nniuQ-nannaH)م CS( zrawhcSم ekiakA )CIA(  تمدل أقل قيمة بالوسبة لصمعاي   *:  ملاحظة
 عىى م رجات  در:المص
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
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) بعد معرفة عدد فر ات التبـاطت لكـل سصسـصة PP(و FDA( قول بتطبين اختبار ال ذر الأحاد  لـ: (
 يبينر ال دو  التالي:والذ  
 ): 31-30الجدول رقم (
 لسكون السلاسل الزمنية) PP() وFDAإختبار ( 
 باستعمال المقطع وبدون اتجاه عام  
 
ــ ات جميع ــا ) الــواردة فــي ال ــدو  الســابن إلــى أPPو( )FDA( أشــارت  تــائج إختبــار 
ن المتغ ب
) )، حيـــــــث كا ـــــــت القـــــــيم المحســـــــواة (leveL)، عنـــــــد مســـــــتوتات ا (yteranoitatsnonغ ـــــــ مســـــــتقرة (
بالقيمــــة المطصقــــة، أقــــل مــــن القــــيم ال دوليــــة عنــــد المســــتوتات جميع ــــا، كمــــا أن جميــــ  المتغ ــــ ات 
 عنــد الفــرق الأو 
ً
 بالوســبة )50.0= (عنــد مســتوى معنــو   )ecneréffid ts1: ( حققــت اســتقرارا







 المتغيــــــــــــــرات FDA PP الإشـــــارة
      
 PDGnL 515913.0 - 493331.0 < 99.2- 0
 PDGnL  944046.1- *119700.4- > 99.2- 1
 2PDGnL  *28064.01- *28064.01- > 00.3- 0
 CNnL 209985.0- 411246.0- < 99.2- 0
 CNnL  *826697.3- *826697.3- > 99.2- 0
 2CNnL  *606941.7- *46312.01- > 00.3- 0
 RTnL 555226.1- 430947.1- < 99.2- 0
 RTnL  *487011.4- *324611.4- > 99.2- 0
 2RTnL  *753025.6- *98302.51- > 00.3- 0
  TVnL 443826.1- 901833.1- < 99.2- 1
 TVnL  *471545.3- *471545.3- > 99.2- 0
 2 TVnL  *013691.6- *752788.9- > 00.3- 0
       
 تتمثل في أ  المتغير يحتوي على جذر الوحدة، بمعنى أ  المتغير غير ساكن. )0Hإن فرضية العدل ( نلاحظ:
 ).ecnereffid ts1لفرق الأو  (يرمز غىى ا  : 
 ). ecnereffid dn2يرمز إلى الفرق الداس  (  :2 
 .5%تعني رفض فرضية العدل عند مستوى  *
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فقـــد اظ ـــرت النتـــائج عـــدل اســـتقرار النـــاتج المحىـــي الإجمـــالي عنـــد  )FDA(). أمـــا إختبـــار PPلإختبـــار (
 الفرق الأو .
 أ ـــــر عنـــــد تضـــــارب النتـــــائج فعىـــــى الباحـــــث الأخـــــذ بقـــــيم اختبـــــار  
ً
،  وهـــــذا ورغـــــم )PP(عصمـــــا
لاعتبــار وجــود مشــكصة إلا أ ــر  عــاس  مشــكصة عــدل أخــذه بعــ ن ا ))FDAالاســتعما  الواســ  لاختبــار 
 tseT(، و اختبار توا   الطبيعي )seuqitsadecsoreteh sruerre seL(اخت ف التباين غ  متجاسس 
الموجـــودة فـــي الس ســـل الزمنيـــة، و لـــذا  ســـتعمل اختبـــار آخـــر إضـــافي لاختبـــار جـــذر  )étilamron ed
ديــر قــدرة اختبارتــة أفضـــل لأن ل )،)PP(norreP-pillihP(الوحــدة، و هــو اختبــار فيصيــبس و ب  ســـون 
لاســيما عنــدما يكــون ح ــم العينــة صــغ  ة) FDA(وأدق مــن اختبــار 
1
، كمــا أظ ــرت النتــائج أن قــيم 
، ولمـا كا ـت المتغ ب ـ ات جميع ـا مسـتقرة عنـد WD) المحسواة و (F(
ً
) جميع ا كا ت مقبولـة إحصـائيا
  .I)1الأولى () من الدرجة noitargetniocالفرق الأو ، ف ذا  عني أت ا متكامصة (
ولتلكــد مــا إذا كا ــت المتغ ــ ات متكامصــة مــن الدرجــة الأولــى أو لا قــال الباحــث باختبــار درجــة  
 تكامل البواقي وتتلح ذلن من خ   ال دو  التالي:
 
 ): 41-30الجدول رقم (





 FDA PP التباطت
 3062.0 9000.0 4 diser=Z
 
    
 
) تبــ ن أن البــواقي ت ســم 41-30مــن خــ   النتــائج المتحصــل عصي ــا والمو ــحة فــي ال ــدو  رقــم (
عنـــد المســــتوى، فقـــد كا ـــت القـــيم المطصقـــة للإحصـــائية المقــــدرة  )PP(بالســـكون عنـــد إجـــرام اختبـــار 
تــة الإحصــائية، ممــا  ســتوجا رفــض الفرضــية الصــفرتة تفــوق تصــن الحرجــة لكــل مســتوتات المعنو 
عنـــد  I)0والدالـــة عىـــى وجـــود جـــذور الوحـــدة، وعصيـــر فـــسن البـــواقي متكامصـــة مـــن الدرجـــة الصـــفرتة (






                                                 
1
ورقـــة ، )1102-0791(لاســـ دمار فــي الاقتصـــاد ال زائـــر خـــ   الفرـــ ة اختبـــار الع قـــة الســببية والتكامـــل المشـــر ف بـــ ن الادخـــار وا ،أحمــد ســـ م ، محمـــد شـــيخي 
 .421، ص: 3102)، 31(ال زائر، العدد-لصعصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة قاصد  مرااح ورقصة مجلة الباحثبحدية، مقدمة إلى 
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
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 نتيجة:  
 من خ   النتائج التالية: 
 الرسم البياس  لس سلي  
 اختبار معنوتة معام ت الارتبا  الذات ي 
 ).SSPK)، (PP)، (FDA( ت الإحصائية:الأدوا 
 قبـــل بفرضـــية البديصـــة عـــدل اســـتقرار الس ســـل الزمنيـــة لصمتغ ـــ ات ســـوق عمـــان لـــلأوراق    
 المالية والنمو الاقتصاد .
تــم تحديـد الاســتقرارتة لصس ســل الزمنيـة عنــد الفــرق ) PP) و(FDA( واالاسـتعا ة باختبــار  
 ي الاختبارات.أن  يمكن اجراء باقالأو ، وهذا  عني 
 المطلب الثاني: اختبارات التوزيع الطبيعي واستقرار وعدد فترات التباطؤ الزمني للنموذج
/ اختبار التوزيع الطبيعي 
ً
 )،   TVnL)، (PDGnL(للسلاسل  ))stset ytilamroNأولا
 ):CNnL)، (RTnL(                                 
) تحمــــل PDGnLمعرفــــة مـــا إذا كا ــــت السصســــصة ( يتمدـــل ال ــــدف مــــن هـــذه الاختبــــارات فــــي 
خصائا التوا   الطبيعي أو لا، فاست دال النماذج لدراسة الع قة بـ ن متغ ـ ات سـوق الأوراق 
الماليــــة والنمــــو الإقتصــــاد  فــــي الأردن ترتكــــز عىــــى عــــدل طبيعيــــة التوا عــــات الاحتماليــــة لصس ســــل 
ختبـــار  فحـــا و تلكـــد مـــن عـــدل طبيعيـــة توا ـــ  الزمنيـــة محـــل الدراســـة، واالتـــالي فس نـــا فـــي هـــذا الا 
 الس سل.
 .arreB-euqraJ و sisotruK ، ssenwekSباختبارا لتحقين هذا ال دف سستع ن  
 :sisotruKو ssenwekS اخدد رات .1
) عـــن طرتـــن اختبـــارات فرضـــيتي التنـــاظر  PDGnLيمكـــن دراســـة التوا ـــ  الطبيعـــي لصسصســـصة (
 عىى الر تيا، حيث: sisotruK و ssenwekS والتفصطح باستعما  المعامص ن 
=𝑘𝜇 إذا كان:  
1
𝟓𝟐
𝟏=in)𝑃𝐷𝐺𝑛𝐿 − 𝑃𝐷𝐺𝑛𝐿( ∑ 
𝑲
 ) فسن:k (العزول الممركزة من الرتبة    
 = S  ssenwekS
3𝜇
3𝜎





= kو    
4𝜇
2𝜇
 = k   2
4𝜇
4𝜎
 sisotruK=   
  senwekS:اخدد رات الاادااء  -2
 :1V) حيث  قول بحساب الإحصائية 0=1V : 0Hلاختبار فرضية (فرضية التناظر) ( 













 متناظرة. )PDGnL( بالتالي فسن السصسصة  
 : sisotruKاخدد رات اادفلطح -3
 :2V) حيث  قول بحساب الإحصائية 0=2V : 0Hعدل (فرضية التناظر) (لاختبار فرضية ال 
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. )PDGnL( بالتالي فسن السصسصة       
ً
 مسطحة طبيعيا
 arreB-euqraJ: اورا -اخدد رات ج ك -4
 مـــــ arreB-euqraJإن إحصـــــائية   
ً
عنـــــد  2ن توا ـــــ  كــــ ـ دو بدرجـــــة حرتـــــة أك ـــــ تمامـــــا
ومنر  قبل الفرضية التوا ـ  الطبيعـي )م 22:50.0𝑥=99.5184363.1=S>( 50.0 مستوى معنوتة
 ، واالتالي فسن التوا   طبيعي.%5) بمعنوتة 0H( لصبواقي
 أما باقي الس سل فقد كا ت النتائج كما هو مب ن في ال دو  التالي:  
 ):51-30الجدول رقم (
 البيانات التوزيع الطبيعي لسلاسل الزمنية للمتغيرات
 الإقتصادي والنمو تطور السوق عمان للأوراق المالية 
 
) الإحصــائيات الوصـــفية لمتغ ــ ات الدراســـة، عنــد الاطـــ ا 51-30 ســتعرب ال ــدو  رقـــم ( 
ائية معنوتـة إحصـ ) كا ـت ذاتCNnL)، (RTnL)، (TVnLعىى ال دو  ي ب ن لنـا بـلن المتغ ـ ات: (
  statS
 
      
       
 PDGnL CNnL RTnL TVnL 
 009.80 770.5 290.3 024.7 ))naeM       الحسا   المتوسلم
 857.80 180.5 599.2 312.7 ))naideM          المنــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــــــ ــــوا    
 970.01 426.5 844.4 118.9 )  )numixaM        قيمـــة أعصـــــ ـــــ 
 397.70 355.4 569.1 997.5 numiniM((          قيمــــــــة أد ــــ ـــ ــــ 
 976.00 183.0 507.0 692.1 veD .dtS( (   المعيار   الا حراف
 )ssenwekS(         الالتـ ــ ــ ـــ ـــ ـــــ ـــــــ ـــ ــــوام
 69.1
 472.0 - 530.0  052.0 736.0
 065.0 - 170.0 3015.0 003.1
 متناظرة متناظرة متناظرة متناظرة
 )sisotruK( التفصطـــــ ـــــــ ـــح      درجــــــــة
 69.1
 699.1 645.1 400.2 490.2
 - 420.1 - 384.1 - 610.1 - 429.0
 
ً
  مسطح طبيعيا
ً
  مسطح طبيعيا
ً
  مسطح طبيعيا
ً
 مسطح طبيعيا
 areB-euqreJ( الطبيعي ( التوا  
2:50.0𝑥=  99.5
 2
 363.1 602.2 492.1 945.2
 التوا   طبيعي التوا   طبيعي التوا   طبيعي التوا   طبيعي
 505.0 133.0 325.0 972.0 ytilibaborP((       احتمــ ــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ــــــــا  
 52 52 52 52 snoitavresbO المشـ ــ ـــ ـــــ ـــــــ ـــ ـــــاهـــــدات  
       
  
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
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  )areB-euqreJ(وهذا حسا اختبـار 
ً
ممـا يـد  عىـى إن البيا ـات سـوق الأوراق الماليـة لا تبتعـد كد ـ ا
عـن التوا ـ  الطبيعـي، كمـا يظ ـر لنـا مـن  تــائج قـيم الالتـوام والـتفصطح ومـن خـ   اسـتعراب قــيم 
  عىـــى المتوســلم والمنــوا  (الوســـيلم) حيــث كا ـــت متقاراــة جميع ــا دون اســـتثنامات، وهــذا ممـــا يــد
 عدل وجود تقصبات حادة في تذبذب هذه المتغ  ات





) فــــي بيا ــــات egnahC larutcurtSمــــن الضــــرور  التلكــــد مــــن عــــدل وجــــود تغي ــــ هيكىــــي ( 
ث يقصـــــد النمـــــوذج خـــــ   فرـــــ ة الدراســـــة، وذلـــــن بالاعتمـــــاد عىـــــى إجـــــرام اختبـــــار الاســـــتقرارتة، حيـــــ
بالاســتقرارتة هنــا عــدل وجــود قفــزات مفاجئــة فــي البيا ــات مــ  مــرور الــزمن، فــي هــذا المجــا  ســيتم 
 الذ   تائجر مو حة في الشكل ادت : )tseT muS evitalumuC(tseT msuC  الاستعا ة بسختبار 
  ):70-30(الشكل رقم 















أن منحنـــى البـــواقي يقـــ  مـــا بـــ ن خطـــ  الإ حـــراف  )م70-30(   الشـــكل رقـــم  حـــظ مـــن خـــ 
المعيــار  مــن بدايــة الفرــ ة إلــى ت اي  ــا، ممــا يدبــت ةــحة وجــود اســتقرارتة لمعــالم النمــوذج، واالتــالي 
 سيتم الاعتماد عىى الفر ة كامصة في الاختبارات الموالية دون الحاجة إلى تجزئ  ا.
 
                                                 
1
، مجلـة دراسـات، للعلـوم الإداريـةورقـة بحديـة، مقدمـة إلـى ىـي المباشـر فـي ال زائـر، اثر المتغ  ات الاقتصادية عىـى الاسـ دمار المح ،رحيم حس ن ومحمد عاد  
 .30:21 الساعة، 4102/70/31: يول: الاط ا تم .734،  ص: 144-734، ص: 3102، 04الأردن، العدد -جامعة الأرد ية، عمان
 433/weiv/eussi/mdAtasariD/oj.ude.uj.slanruoj//:ptth :egaP emoH
 عىى م رجات  المصدر:
ً








21 01 80 60 40 20 00 89 69 49
ecnacifingiS %5 MUSUC
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/   
ً
 ):htgnel al eht noitceleSت التباطؤ الزمني للنموذج (تحديد عدد فتراثالثا
مــن أهــم متطصبــات إجــرام اختبــار جوهاسســن لصتكامــل المشــر ف بــ ن متغ ــ ات الدراســة، هــو  
)، لأن النتــــائج المســــت رجة حساســــة htgneL gaLتحديــــد عــــدد فرــــ ات التبــــاطت الزمنــــي المناســــبة (
الارتبـــا الـــذات  لحـــد ال طـــل. ومـــن أجـــل تحديـــد  و شـــكل كب ـــ لعـــدد فرـــ ات التبـــاطت ال امـــة لإلغـــام
العـــــــدد الأمدـــــــل لفرـــــــ ات التبـــــــاطت الزمنـــــــي المناســـــــبة
1
  ، فقـــــــد تـــــــم اعتمـــــــد عىـــــــى اختبـــــــار  أكايـــــــن
)، وتظ ـــــر sgaLلإيجـــــاد العـــــدد الأمدـــــل لمـــــدد التبـــــاطت ( )،CS(zrawhcS وسشـــــيوارتز، ekiakA)CIA(
 ).61-30( و  رقم تائج اختبار هات ن الطرتقت ن أو المعيارتن كما في ال د
) CIAكليــــــن ( ولتحديـــــد العـــــدد الأمدــــــل لمـــــدد التبـــــاطت الزمنــــــي ت تـــــار أقـــــل قيمــــــة لكـــــل مـــــن 
) والتــي يقابص ــا التبــاطت الزمنــي الأمدــل، و عــد تطبيــن هــذين المعيــارتن، تبــ ن أت مــا CBSوسشــيوارتز (
مــــدد  )، ولــــدى تطبيــــن هــــذا العــــدد الأمدــــل مــــن4قــــد حققــــا أدســــ  قيمــــة عنــــد عــــدد تبــــاطت تســــاو  (
التبــــاطت الزمنــــي، عىــــى الاختبــــارات الإحصــــائية تبــــ ن وجــــود دلالــــة إحصــــائية ل ــــذه الاختبــــارات، وتــــم 
الحصو  عىى  تائج معنوتة
2
 .
 ): 61-30الجدول رقم (







                                                 
1
 .98حاى ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص: جميصة ي 
2
 ـ ات الاقتصــادية فــي ح ـم الاســ دمار الأجنلــي فـي بورصــة عمــان لـلأوراق الماليــة:  
ب
، ورقـة بحديــة مقدمــة »9002-4991«خــ  إيـاد خالــد شـ ا المجــالي، أثــر المتغ
 .543، ص: 1102، )40(، العدد 72المجصد، سورتا-، كصية الاقتصاد جامعة دمشن، دمشنمجلة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونيةإلى 
 airetirC noitceleS redrO gaL RAV
    
 goL LgoL RL EPF CIA CS QH
       
 0 63470.22- AN 141000.0 372384.2 922286.2 154625.2
 1 76736.97 8989.451 80-e61.4 877976.5- 599486.4- 488364.5-
 2 98295.89 21366.12 80-e48.3 822169.5- 816071.4- 026275.5-
 3 7235.611 93866.31 80-e08.5 869541.6- 135955.3- 546485.5-
 4 8627.491 *32887.92 *01-e54.8 *22960.21- *259686.8- *81533.11-
    
 noiretirc eht yb detceles redro gal setacidni *  
 )level %5 ta tset hcae( citsitats tset RL deifidom laitneuqes :RL
 rorre noitciderp laniF :EPF
 noiretirc noitamrofni ekiakA :CIA
 noiretirc noitamrofni zrawhcS :CS
 noiretirc noitamrofni nniuQ-nannaH :QH
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ً
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 المطلب الثالث: اختبار التكامل المشترك واستقرار نموذج متج  تصحيح الخطأ:  
/ اختبار التكامل المشترك (
ً
 )؛tseT noitargetni-oCأولا
يقــول مف ــول التكامــل المشــر ف عىــى أ ــر إذا كا ــت متغ ــ ات السصســة الزمنيــة غ ــ مســتقرة  
عنــــدها يمكــــن إجــــرام اختبــــار ، I)1ات ا، فــــسن ذلــــن  عنــــي أت ــــا متكامصــــة مــــن الدرجــــة الأولــــى (بمســــتوت
التكامـــــــل المشـــــــر ف الـــــــذ  اقر حـــــــر جوهاسســـــــن
1
، الـــــــذ   ســـــــت دل طرتقـــــــة الغمكـــــــان الأعظـــــــم ذات 
التـي تعـالج كـل المتغ ـ ات  )))LMIF( doohilekiL mumixaM noitamrofnI lluFالمعصومات الكامصـة 
   ات داخصية.في النموذج كمتغ
 ): 71-30الجدول رقم (
 nesnahojاختبار التكامل المتزامن 
 
) إلـــــى رفـــــض الفرضـــــية 51-30وتشـــــ   تـــــائج اختبـــــار جوهاسســـــن الـــــواردة فـــــي ال ـــــدو  رقـــــم ( 
، كـذلن رفـض فرضـية وجـود 50.0  ود تكامل مشر ف بمسـتوى دلالـة الصفرتة، القائصة بعدل وج
متجـــر واحـــد عىـــى الأكقـــ ، ومتج ـــ ن عىـــى الأكقـــ ، ممـــا يـــد  عىـــى وجـــود متج ـــ ن لتكامـــل المشـــر ف، 
) قبصــــت الفرضــــية. RLM)، فــــي حــــ ن سســــبة الاحتماليــــة العظمــــى (citsitats ecarTوذلــــن حســــا (
تغ  ات متكامصة. الأمر الـذ  يتكـد وجـود ع قـة تـواان وعندها يمكن قبو  الفرضية البديصة بلن الم
 في المدى الطوتل ب ن المتغ  ات الداخصة في النموذج، وهذ من معادلة التكامل المشر ف التالية:
 
وتمكــــن كتابــــة المتجــــر التكــــامىي الأو  فــــي شــــكل معادلــــة تو ــــح الع قــــة التواا يــــة طوتصــــة  
 الأجل ب ن المتغ  ات محل الدراسة:
 
 )TVnL( 4847.1+ )RTnL( 5797.1+ )CNnL( 5875.6-  257.11+ = PDGnL
 
 
                                                 
1
 .643-543المرج  السابن، ص ص:  إياد خالد ش ا المجالي، 
 )ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU











 )s(EC fo .oN
       
 * enoN 216767.0 08961.86 31658.74 49465.33 43485.72 2000.0
  *  1 tsom tA 688596.0 58406.43 70797.92 80873.72 26131.12 9210.0
  2 tsom tA 903052.0 377622.7 17494.51 161626.6 06462.41 4155.0
  3 tsom tA 677520.0 216006.0 664148.3 216006.0 664148.3 3834.0
    
 level 50.0 eht ta )s(nqe gnitargetnioc 2 setacidni tset ecarT  
 level 50.0 eht ta sisehtopyh eht fo noitcejer setoned * 
   seulav-p )9991( silehciM-guaH-nonniKcaM ** 
 عىى م رجات  المصدر:
ً
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 ): 81-30الجدول رقم (
 مقدرات متج  التكامل المشترك
 
  حـــــظ مـــــن خـــــ   المعادلـــــة أن عـــــدد الشـــــركات لـــــر تـــــلث  ســـــصلي عىـــــى ومعنـــــو  عىـــــى النمـــــو  
وأديــا قاســم شــند   )damha ,dihaZ(الإقتصــاد  فــي المــدى الطوتــل، وهــذا يتعــارب مــ  دراســة 
) يـــتد  إلـــى  قـــا فـــي النــــاتج %1الشـــركات بــــ: ( وتتوافـــن مـــ  بـــاقي الدراســـات، حيـــث ان اتـــادة عـــدد
)، أمـــا معـــد  الـــدوران وح ـــم التـــداو  ل مـــا تـــلث  إيجـــا   ومعنـــو  عىـــى %75.6المحىـــي الإجمـــالي بــــ: (
 M )oobaB النمو الإقتصاد  في لمدى الطوتل، وهذا يتوافن م  دراسة جميصة يحاى ةحراو ، و
، sneleuB snarF، hgrubrewueiN naV njitS(وخصــ الله أحمــد محمــد عر ــ  و ) gnistubwoN
 ) تـتد  إلـى اتـادة النـاتج المحىـي الإجمـالي بــ:%1: (حيـث أن اتـادة معـد  الـدوران بــ) srevyuC oduL
وهـذا  )%847.1: () تتد  إلى اتادة النـاتج المحىـي الإجمـالي بــ%1: (واتادة ح م التداو  بـ )%797.1(
 ن المولي.ما يتعرب م  دراسة إيمان عبد المطصا حس
ومــن خـــ   المعادلـــة يمكـــن القــو  عىـــى أن الأســـواق الأوراق الماليـــة ل ــا تـــلث  عىـــى معـــدلات  
النمو الاقتصاد  فـي المـدى الطوتـل وهـذا مـا يتوافـن مـ  دراسـة رغـد أسـامة جـار الله وجميصـة يحاـى 
 ةحراو .
/ استقرار نموذج متج  تصحيح الخطأ 
ً
 )MCEV(ثانيا
 ): 91-30الجدول رقم (










  PDGnL tnatsnoC CNnL RTnL  TVnL
      
 stneiciffoC 000.1 257.11 - 875.6 797.1 847.1
 rorre dradnatS - - )515.1( )920.1( )387.0(
 citsitatS-t - - ]043.4-[*  ]647.1[   ]232.2[ 
 
 .%5معنوية عند *   :ملاحظة
  laimonyloP citsiretcarahC fo stooR
 
  stooR suludoM
  
 000000.1 000000.1 
 000000.1 000000.1 
 000000.1 000000.1 
 i387023.0 - 454837.0 911508.0 
 i387023.0 + 454837.0 911508.0 
 662936.0- 662936.0 
 i498581.0 - 364880.0 968502.0 
 i498581.0 + 364880.0 968502.0 
    
   .)s(toor tinu 3 sesopmi noitacificeps CEV  
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
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 ): 80-30الشكل رقم (















قــدر يحقــن يتلــح لنــا النمــوذج الم )80-30(والشــكل رقــم  )91-30(مــن خــ   ال ــدو  رقــم   
إذ أن جميـ  المعـام ت أصـغر مـن  )noitidnoc ytilibats eht seifsitas RAV(شـرو الاسـتقرار
الواحــد، وجميــ  ال ــذور تقــ  داخــل دائــرة الوحــدة، ممــا  عنــي أن النمــوذج لا عــاس  مــن مشــكصة 
 في ارتبا  الأخطام أو عدل ثبات التباين.
/ اختبار التوازن الطبيعي لأخطاء التقد
ً
 يرثالثا
 ): 02-30الجدول رقم (



















 tnenopmoC ssenwekS qs-ihC fd .borP
     
 1 502629.0  644882.3  1 8960.0 
 2 467114.1  431046.7  1 7500.0 
 3 001843.0  894464.0  1 5594.0 
 4 901000.0- 80-E95.4  1 8999.0 
     
 tnioJ  80393.11 4 5220.0
 
 tnenopmoC sisotruK qs-ihC fd .borP
     
 1 934256.4 187616.2 1 7501.0
 2 052552.7 96253.71 1 0000.0
 3 534674.2 996262.0 1 3806.0
 4 699483.3 640241.0 1 3607.0
     
 tnioJ  12473.02 4 4000.0
 عىى م  المصدر:
ً
 .sweiVEرجات من إعداد الطالا اعتمادا
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
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ال طــل  يتلــح لنــا أن أخطــام التقــدير فــي متجــر تصــحيح )،02-30(مــن خــ   ال ــدو  رقــم  
 بنام عىى  تائج كل من
ً
 )ssenwekS ,sisotruK ,areB-euqraJ( تتواا طبيعيا
 
بعد أن تم إخضاا المتغ  ات إلى اختبـار جـذر الوحـدة والـذ  أثبـت اسـتقرار المتغ ـ ات عنـد  
الفــروق الأولـــى ل ـــا، واختبــار التكامـــل المشـــر ف الــذ  د  عىـــى وجـــود متجــر واحـــد لصتكامـــل المشـــر ف 
) ledoM noitcerroC rorrE rotceV(  ات، سيتم تقدير  موذج متجر تصحيح ال طل ب ن المتغ 
 rotceV(الـذ  يتطصـا تحقيـن هـذين الشـرط ن، وهـذا النمـوذج مـا هـو إلا  مـوذج الإ حـدار الـذات  
، مقيــد بسضــافة مقــدار ال طــل فــي التــواان إلــى معــادلات النمــوذج، وهــو مــا  ســمى )noissergerotuA
و ســت دل هــذا النمــوذج لتصــحيح حالــة عىــى  )،mreT noitcerroC rorrE( بحــد تصــحيح ال طــل
التـواان، حيــث أن هـذه النمــوذج يــتمن لنـا طرتقــة لصـرالم الــديناميك  بــ ن التغ ـ ات قصــ  ة الأجــل، 
) لصوصو  إلى التواان طوتـل tnemtsujdAوالتغ  ات طوتصة الأجل لصمتغ  ات أثنام عمصية التعديل (
تحديد اتجاه السببية في المدى الطوتل وفي المدى القصـ   الأجل، بالإضافة إلى
1
، ومـن أجـل تقيـيم 
 ecnairaV(طبيعـــــة الع قـــــة بـــــ ن المتغ ـــــ ات فـــــي الأجـــــل القصـــــ  ة، يـــــتم تحصيـــــل مكو ـــــات التبـــــاين 
المشــتقة مــن  )noitcnuF  esnopseR  eslupmI(، ودوا  الاســتجابة الفورتــة )noitisopmoceD
 )،MCEV موذج متجر تصحيح ال طل (
/ اختبار السببية (
ً
 ):tseT ytilasuaC regnarGرابعا
 ، لتحديــد اتجــاه)tseT ytilasuaC regnarG(مــن المعتــاد إجــرام اختبــار جرتنجــر لصســببية  
السببية ب ن المتغ  ات، إلا أن اسـت دال هـذا الاختبـار يتطصـا أن تكـون المتغ ـ ات مسـتقرة جميع ـا 
ن حيـــــث درجـــــة الاســـــتقرارتة، عـــــدا ذلـــــن إذا كا ـــــت جميـــــ  عنـــــد المســـــتوى، أو أن تكـــــون م تصفـــــة مـــــ
المتغ ــ ات مســتقرة عنــد  فــس الدرجــة أ  عنـــد الفــرق الأو ، او مســتقرة عنــد الفــرق الدــاس ، فس ـــر 
 ).MCEVيتم تحديد اتجاه السببية باست دال (
                                                 
1
 .49-39جميصة يحاى ةحراو ، مرج  سبن ذكره، ص ص:  
 
 tnenopmoC areB-euqraJ fd .borP
    
 1 722509.5 2 2250.0
 2 28299.42 2 0000.0
 3 791727.0 2 2596.0
 4 640241.0 2 4139.0
     
 tnioJ  92767.13 8 1000.0
 .5%أقل من    borP تكون معنوتة عندما تكون   نلاحظ:
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
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) عىـــى وجـــود ع قـــة ســـببية فـــي MCEVحيـــث يـــد  تقـــدير  مـــوذج متجـــر تصـــحيح ال طـــل ( 
ي المـــدى القصـــ  ، حيـــث أن الســـببية فـــي المـــدة الطوتـــل يـــتم تحديـــدها مـــن خـــ   المـــدى الطوتـــل وفـــ
) smreT noitcerroC rorrE)() ال اصــــة بمعامــــل حــــد تصــــحيح ال طــــل (tمعنوتــــة إحصــــامة (
ال دوليــة، فــسذا  )t(المحســواة أك ــ مــن قيمــة) t(ي حيـث تتحقــن المعنوتــة إذا كا ــت إحصـامة )TCE(





أ  اخت   في التواان في المدى القص  ، لصوصو  إلى الوضـ  التـوااس  فـي المـدى الطوتـل بـ ن المتغ ـ 
التاب  واقية المتغ  ات الأخرى 
1
 .
-F)(F(فــي حــ ن أن الســببية فــي المــدى القصــ   يــتم تحديــدها مــن خــ   معنوتــة إحصــامة  
ال دوليــة فــي هــذه الحالــة  ــرفض فرضــية  )F( المحســواة أك ــ مــن قيمــة) F(ي فــسذا كا ــت )citsitatS
العــدل التــي تــنا عىــى عــدل وجــود ع قــة ســببية فــي المــدى القصــ  ، أمــا إذا كــان العكــس فــي هــذه 
الحالــة  قبــل فرضــية العــدل. بعــد تقــدير   مــوذج متجــر تصــحيح ال طــل وذلــن بالاعتمــاد عىــى فرــ ة 
 )، كا ت النتائج كالتالي:1باطت امني تساو  (ت
 
 اختبار السببية في المدر الطويل: .1
) لصمتغ ـ ين TCE()   حـظ أن معامـل حـد تصـحيح ال طـل 12-30مـن خـ   ال ـدو  رقـم (  
) وهو موجا ومعنو  من الناحية الإحصـامة، وذلـن حسـا معنوتـة 3000.0)  ساو  (PDGnL(
) المحسـواة بالقيمـة المطصقــة t، حيــث بصغـت إحصـامة (%50.0 ) عنـد مسـتوى معنوتـةtإحصـامة (
)، وهــذا يــد  60.2) (t) ال دوليــة المســت رجة مــن جــدو  توا ــ  (t) فــي حــ ن بصغــت قيمــة (65.3(
 )CNnL)، (RTnL)، (TVnL(عىــى وجــود ع قــة ســببية فــي المــدى الطوتــل تتجــر مــن المتغ ــ ات 
مـــــن  %30.0) يحتــــاج إلــــى PDGnLسن المتغ ــــ ()، واالتـــــالي فــــPDGnLإلــــى النــــاتج المحىــــي الإجمــــالي(
 السنة القادمة حتى  عود إلى التواان.
) إلــــى بــــاقي المتغ ــــ ات، فيــــتم تحديــــده مــــن خــــ   PDGnLأمــــا اتجــــاه الســــببية مــــن المتغ ــــ ( 
) حيـث   حـظ مـن خـ   TVnL)، (RTnL)، (CNnL( معامل تصحيح ال طل ال اص بكل متغ  
)، عىــى الر تيــا، حيــث 500.0)، (-2100.0)، (1000.0ت قــدرت بـــ: (أن معـام  )22-30ال ــدو  رقــم (
جميــ  القــيم غ ــ معنوتــة مــن الناحيــة الإحصــامة، وهــذا  عنــي أ ــر لايوجــد اتجــاه لصع قــة الســببية 
واالتـــالي هنـــاف اتجـــاه أحـــاد  ) TVnL)، (RTnL)، (CNnL() إلـــى المتغ ـــ ات: PDGnLمـــن المتغ ـــ (
)، ومنــر تحقــن PDGnL( إلــى )TVnL)، (RTnL)، (CNnL(مــن  الســببية فــي المــدى الطوتــل، يتجــر
"والرــــ باجيــــت" فرضـــية قيــــادة العـــرب فــــي المـــدى الطوتــــل. وهــــذا مـــا توافــــن مـــ  الدراســــة الســـابقة: 
و جميصـــــة يحاـــــى  namllepS(و( )wahS -nonniKcM(و"مـــــاكينون وشـــــو"  )tohegaB retlaW(
                                                 
1
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 ssoR و kcirtaP(( ، وماا )dnalrI() وnosniboR nhoJ"جــون رواوســون" (ةــحراو  وتعــرب مــ  
  .))eniveL
 ): 12-30الجدول رقم (
 السببية في المدر الطويل المبني على نتائج اختبار 
 ) MCEVتقدير نموذج متج  تصحيح الخطأ (
 
 
 اختبار السببية في المدر القصير: - أ
-30(ل مي  المتغ  ات،   حظ ذلـن مـن خـ   ال ـدو  رقـم  )F(لقد تم حساب إحصامية    
 التــــي تســــاو :)F(ال دوليــــة المســــت رجة مــــن جــــدو  توا ــــ   )F(حيــــث تمــــت مقار   ــــا بقيمــــة ، )22
 ). 22-30(، حيث تم التوصل إلى النتائج المو حة في ال دو  رقم %5عند معنوتة )67.2(
)، RTnL)، (CNnL( المحســــواة لصمتغ ــــ ين) F(  حــــظ مــــن خــــ   ال ــــدو  أن إحصــــائية    
عــــدل وجــــود ع قــــة ســــببية مــــن  ل دوليــــة، وهــــذا دليــــل عىــــىا) F( هــــي أصــــغر مــــن قيمــــة )TVnL(
 .دى القص  ) أ  المPDGnL(إلى المتغ   )TVnL)، (RTnL)، (CNnL( المتغ  ين
المحسواة التي تتعصن باتجاه السببية من المتغ  إلى كـل متغ ـ ف ـي غ ـ معنوتـة  )F(في ح ن أن   
المـــدى القصـــ  بعـــدل وجـــود ع قـــة فـــي فـــي كـــل المتغ ـــ ات، ومنـــر تحقـــن فرضـــية قياديـــة العـــرب فـــي 
و اديـا قاسـم شـند ، حيـث أ ـر لا توجـد  )demhA dihaZ(المـدى القصـ  ، وتتوافـن معـا دراسـة 











 noitcerroC rorrE D))PDGnL D))CNnL D))RTnL D))TVnL
     
 1qEtnioC 873000.0 691000.0 282100.0- 995100.0-
 rorre dradnatS )11000.0( )32000.0( )41100.0( )93100.0(
 citsitatS-t ]77465.3 [* ]64648.0 [ ]60621.1-[ ]13151.1-[
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 ): 22-30الجدول رقم (
 المدر القصير المبني على  السببية فينتائج اختبار 
 ) MCEVتقدير نموذج متج  تصحيح الخطأ (
 
 ونات التباين ودالة الاستجابة الفورية:المطلب الرابع: تحليل مك
/ تحليل مكونات التباين (
ً
 ):noitisopmoceD ecnairaVأولا
تســت دل  تــائج تحصيــل مكو ــات التبــاين لمعرفــة مقــدار التبــاين فــي التوبــت لكــل متغ ــ العائــد    
خــــرى، و عت ــــ إلــــى خطــــل التوبــــت فــــي المتغ ــــ  فســــر، والمقــــدار العائــــد إلــــى خطــــل التوبــــت فــــي المتغ ــــ ات الأ 
تحصيــل مكو ـــات التبـــاين إحـــدى الطــرق لوصـــ الســـصوف الحركــ ـ لصنمــوذج، حيـــث أن تبـــاين خطـــل 
التوبـــت لمتغ ــــ مــــا،  عــــزى لصصــــدمات غ ـــ المتوبــــل   ــــا لكــــل متغ ــــ مـــن متغ ــــ ات النمــــوذج خــــ   فرــــ ة 
مــا هـــي كا ــت النتــائج ك ) PDGnL(التوبــت، وعنــد تطبيــن هــذا الاختبــار عىــى النـــاتج المحىــي الإجمــالي
 ).32-30( مبينة في ال دو  رقم
يتــــــلثر بالمعــــــد  دوران  )PDGnL(  حــــــظ مــــــن خــــــ   ال ــــــدو  أن النــــــاتج المحىــــــي الإجمــــــالي 
)، حيـــث يتلـــح أ ـــر خـــ   الفرـــ ة الدا يـــة كا ـــت التغ ـــ ات فـــي معـــد  دوران الأســـ م RTnL(الســـ م 
إلى أخطام عشوائية فـي معـد   من توبت ال طل في الناتج المحىي الإجمالي التي تعود )%24.21(تفسر 
فــي ) % 29.82(الــدران الاســ م، وت حــظ ان هــذه الوســبة ترزايــد فــي الفرــ ات ال حقــة حتــى تصــل إلــى 
فــي الفرــ ة العاشــرة، أ  أن معــد  الــدوران لاســ م  شــرح سســبة  )%04.33(الفرــ ة ال امســة، ثــم إلــى
ى قـوة تـلث  التغ ـ فـي معـد  الـدوران )، ممـا  شـ  إلـPDGnL(كب  ة من تبـاين النـاتج المحىـي الإجمـالي
اتـادة مرتفعـة، فـي حـ ن  بـد أن  عىـى النـاتج المحىـي الإجمـالي، والـذ  يزتـد مـ  مـرور الـزمن وامعـدلات
 :sisehtopyH lluN  citsitatS-F .borP
    
 PDGNL                    CNNL  092606.1 0502.0 
 CNNL                    PDGNL  395841.0 9996.0 
 PDGNL                    RTNL  581180.0 7577.0
 RTNL                    PDGNL  412342.2 2431.0
 PDGNL                    TVNL  741680.0 1967.0
 TVNL                    PDGNL  321524.2 4911.0 
 CNNL                      RTNL  156435.0 7464.0
 RTNL                       CNNL  879720.0 2768.0 
 CNNL                       TVNL   599163.0 4745.0
 TVNL                       CNNL   465120.0 3388.0 
 RTNL                       TVNL  110617.0 5793.0
 TVNL                       RTNL  096503.0 3085.0
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مــن  فســر فــي الفرــ ة الأولــى، ثــم تبــدأ هــذه القــوة  )%001(متغ ــ النــاتج المحىــي الإجمــالي يفســر سســبة
 عاشرة. في الفر ة ال )%17.95(بالتناقا، حتى تصل إلى
فيتلــح أن تغ  اتــر تفســر مــن توبــت ال طــل فــي النــاتج ) CNnL(أمــا عــدد الشــركات المدرجــة    
فــي الفرــ ة ال امســة ثــم ترزايــد لتصــل إلــى أقصـاها فــي  )%86.0(المحىــي الإجمـالي فــي الفرــ ة الدا يــة، و
 ).%54.2(الفر ة العاشرة حيث بصغت 
 ): 32-30الجدول رقم (
 ) PDGnL( نتائج تحليل مكونات التباين الناتج المحلي الإجمالي
 
فيتلـــح أن تغ  اتـــر تفســـر مـــن توبـــت ال طـــل فـــي النـــاتج المحىـــي ) TVnL( أمـــا ح ـــم التـــداو    
تصــل إلــى أقصـاها فــي الفرــ ة فــي الفرــ ة السادســة ثــم ترزايــد ل )%56.0(الإجمـالي فــي الفرــ ة الدا يــة، و
 ).%14.4(العاشرة حيث بصغت 
 





لصتلكد من مصداقية النتائج السـابقة ودعم ـا، ل ـل الباحـث إلـى إعـادة ترتيـا المتغ ـ ات فـي    
 iksalohC(النمــوذج متجــر تصــحيح ال طــل، وهــي الطرتقــة التــي  عتمــد عصي ــا توا ــ  تشولاســك  
بشـــكل كب ـــ ، حيـــث يـــتم الل ـــوم إلي ـــا لصتلكـــد مـــن أ ـــر حتـــى بعـــد إعـــادة ترتيـــا  )noitisopmoceD
. 
ً




                                                 
1
 .99جميصة يحاى ةحراو ، المرج  السابن ذكره، ص:  
 
   
 
 doireP ES PDGnL CNnL RTnL  TVnL
      
 1 708340.0  0000.001  000000.0  000000.0  000000.0 
 2 685760.0  75042.68  009286.0  10124.21  815556.0 
 3 769690.0  61454.38  434128.0  66703.51  447614.0 
 4 134721.0  46079.57  279921.1  30923.22  353075.0 
 5 405851.0  01626.17  596173.1  72796.52  139403.1 
 6 707781.0  69373.76  862556.1  86829.82  290240.2 
 7 352412.0  70355.46  773898.1  76117.03  988638.2 
 8 165732.0  09703.26  498221.2  32480.23  479484.3 
 9 397752.0  15208.06  217603.2  04768.23  873320.4 
 01 103572.0  32717.95  338854.2  62704.33  186614.4 
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 ): 42-30الجدول رقم (




 :)noitcnuF esnopseR eslupmI(الاستجابة الفورية  ثالثا
)، كيفيــــــة اســــــتجابة كــــــل متغ ــــــ مــــــن FRIتعكــــــس دالــــــة الاســــــتجابة لــــــردة الفعــــــل (   
متغ  ات الم تصفة في النموذج، لأ  صدمة عشـوائية فـي أ  تغ ـ مـن متغ ـ ات النمـوذج الأخـرى 
مــ  مــرور الــزمن، واــذلن ف ــي تســاعد فــي ت بــ  المســار الزمنــي لصصــدمات التــي يمكــن أن تتعــرب 
ل ا م تص المتغ  ات فـي ذلـن النمـوذج فـي المـدى القصـ  ، واالتـالي ف ـي تو ـح تـلث  الصـدمات 
بمقـــــدار ا حـــــراف معيـــــار  واحـــــد لأحـــــد المتغ ـــــ ات، عىـــــى القـــــيم الحاليـــــة والمســـــتقبصية لمتغ ـــــ ات 
 النموذج.
لصصدمات الواقعة فـي المتغ ـ ات  )PDGnL(لاختبار كيفية استجابة الناتج المحىي الإجمالي   
، تــم إجــرام اختبــار دالــة الاســتجابة لــردة الفعــل فكا ــت النتــائج )TVnL)، (RTnL)، (CNnL(
 ) حيث ي ب ن ما يىي:52-30عىى النحو المب ن في الشكل رقم (
التداو  تحـد  أثـر إيجـا   عىـى النـاتج المحىـي  أن أ  صدمة عشوائية موجبة لمتغ   ح م  
الإجمــالي، و ســتمر هــذا التــلث  الإيجــا   إلــى غايــة ت ايــة المجــا  حيــث يبــدأ التــلث  فــي بالتنــاقا 





فـــــــسن  )RTnL(ومعـــــــد  الـــــــدوران  )CNnL( واالوســـــــبة لمتغ ـــــــ ين عـــــــدد الشـــــــركات المدرجـــــــة 
موجبـــــــــــــة أحـــــــــــــدهما، تحـــــــــــــد  أثـــــــــــــر ســـــــــــــصلي فـــــــــــــي النـــــــــــــاتج المحىـــــــــــــي  حـــــــــــــدو  أ  صـــــــــــــدمة عشـــــــــــــوائية
 ، حيث  ستمر هذا التلث  إلى غاية السنة العاشرة، بحيث يبدأ هذا)PDGnL(الإجمالي
 
 
   
 
 doireP ES PDGnL RTnL CNnL  TVnL
      
 1 708340.0  0000.001  000000.0  000000.0  000000.0 
 2 685760.0  75042.68  20958.11  582121.0  721977.1 
 3 769690.0  61454.38  91175.41  967774.0  678694.1 
 4 134721.0  46079.57  00301.12  143322.1  910307.1 
 5 405851.0  01626.17  02244.42  512834.2  584394.1 
 6 707781.0  69373.76  31057.72  836035.3  872543.1 
 7 352412.0  70355.46  21547.92  139635.4  688461.1 
 8 165732.0  09703.26  15743.13  820713.5  855720.1 
 9 397752.0  15208.06  67263.23  846129.5  970319.0 
 01 103572.0  32717.95  94601.33  042943.6  830728.0 
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  )RTnL(التـــلث  الســــصلي فـــي التنــــاقا ابتـــداًم مــــن الســــنة الرابعـــة بالوســــبة إلـــى معــــد  الــــدوران
 .)CNnL(والسنة الأولى بالوسبة إلى عدد الشركات المدرجة
 
 ): 90-30الجدول رقم (

















مــن خــ   دراســة المبحــث الدالــث:  قمنــا ب ســصيلم الضــوم عىــى دراســة حالــة ســوق    
) باست دال عدة أساليا للأقتصـاد القيا ـ ي، حيـث 3102-2002عمان للأوراق المالية لصفر ة (
)، CNnL(ع قـــــة تواا يـــــة طوتصـــــة المـــــدى ذات أتجـــــاه احـــــاد  مـــــن المتغ ـــــ ات  اتلـــــح لنـــــا وجـــــود
. وهــــذا مــــا أكدتــــر لنــــا  تــــائج اختبــــار )PDGnL(إلــــى النــــاتج المحىــــي الإجمــــالي )TVnL)، (RTnL(
جوهاسســـن لصتكامـــل االمشـــر ف، أمـــا فـــي المـــدى القصـــ  فصـــم تكـــن أ  ع قـــة بـــ ن متغ ـــ ات تطـــور 
الإقتصـــاد  وهـــذا مـــا ظ رتـــر الدراســـة التحصيصيـــة لصع قـــة  ســـوق عمـــان لـــلأوراق الماليـــة والنمـــو 
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CNNL ot PDGNL fo esnopseR
snoitavonnI .D.S enO ykselohC ot esnopseR
 عىى م رجات  المصدر:
ً
 .sweiVEمن إعداد الطالا اعتمادا
 الفصل الثالث: أثر تفعيل دور سوق الأوراق المالية ومعدلات النمو الإقتصادي:  
  ــان للأوراق المـــــاليةدراســــة حــــالة ســـوق عمــ                                  
 




 خلاصة الفصل الثاني
 
مــن خــ   هــذا الفصــل توصــصنا إلــى معرفــة ســوق عمــان لــلأوراق الماليــة وأهــم المتسســات  
بمدابــــــة المــــــرآة المدرجــــــة والأوراق الماليــــــة المتداولــــــة وكــــــذا الأ ظمــــــة التــــــداو  والمتشــــــرات التــــــي تعت ــــــ 
 العاكسة لحالة السوق.
أســـــقا الدراســـــة النظرتـــــة وهـــــذا مـــــن خـــــ   اح ســـــاب متشـــــرات تطـــــور ســـــوق عمـــــان  ثـــــم 
للأوراق المالية ومن ثم قياس أثر هذه المتغ ـ ات عىـى معـدلات النمـو الإقتصـاد  باسـتعما  بر ـامج 
 .sweiVE 7مساعد 
 فقد اتلحت ما يىي: 
 عىــــى م -
ً
عــــدلات النمــــو الإقتصــــاد  واعتبــــار ســــوق الأوراق الماليــــة (تموتــــل أن هنــــاف تــــلث  إيجابيــــا
 فـي الـدو  العرايـة، وهـذا رغـم الأامـات 
ً
المباشر) أحد محـددات تزايـد النمـو الإقتصـاد  وخاصـتا
) التــي عــاس  م  ــا ســوق عمــان لــلأوراق 8002العقاااريالماليـة العصميــة (أامــة الماليــة العالميــة: الــرهن 
التــي عاشــ  ا منطقــة الــدو  العرايــة بمــا  ســمى: الرايــ  العر ـــ ، إلا أن الماليــة وكــذا الأضــطراات 
ســـــوق عمـــــان الأوراق الماليـــــة أســـــتطاا تحقيـــــن معــــــدلات تـــــداو  كب ـــــ ة عىـــــى مســـــتوى الأســــــواق 
 العراية.
وجود ع قة احادية الأتجاه إيجابية وسـصبية فـي المـدى الطوتـل بـ ن متشـرات تطـور سـوق عمـان  -
قتصـاد ، حيـث كا ـت إيجابيـة بـ ن النمـو الاقتصـاد  وح ـم التـداو  لـلأوراق الماليـة والنمـو الإ
ومعــد  الـــدوران وســصلي بـــ ن عـــدد الشــركات المدرجـــة والنمــو الإقتصـــاد ، فـــي حــ ن لـــم تكـــن أ  
 ع قة ب ن النمو الإقتصاد  اتجاه متشرات تطور سوق الأوراق المالية.
شـرات تطـور سـوق عمـان لـلأوراق عـدل وجـود ع قـة إيجابيـة أو سـصبية فـي المـدى القصـ  بـ ن مت  -
 المالية والنمو الإقتصاد .







































تتضــمن خاتمــة المــذكرة خ صــة عامــة و تــائج إختبــار الفرضــيات و تــائج الدراســة والإقر احــات 
 بالإضافة إلى آفاق الدراسة وهي عىى النحو التالي:
 صة عامة:خلا   




إن إسشام وتطـوتر سـوق عمـان لـلأوراق الماليـة  عـد شـرطا




الإقتصــــادية فــــي الأردن، إلا أن ذلــــن لا  عــــد شــــرطا
ارتـة، كـذلن عديـدة م  ـا، ضـرورة تطـوتر البويـة المتسسـية وتحرتـر وحـدات ا مـن الصـوائح والقيـود الإد
تطــــوتر المصــــارف وإدخــــا  التكنولوجيــــا الحديدــــة للإتصــــالات والمعصومــــات وتحــــديث الأدوات الماليــــة 
التــي لا تقتصــر فقــلم عىــى مجــرد أوراق ماليــة عاديــة. ورفــ  كفــامة هــذه الأســواق مــن خــ   الوشــر 
 المكد لمعصومات الشركات والمتسسات المدرجة في السوق.
 النتائج:  
 عىى ما ت
ً
م تناولر في ال ا ا النظر  لصدراسة، بالإضـافة إلـى مـا تـم بحدـر ب صـوص بناما
)، وكـــذا 3102-2002التطـــورات التـــي شـــ دها ســـوق عمـــان لـــلأوراق الماليـــة خـــ   الفرـــ ة الممتـــدة (
 عىى النتائج التي تح صنا عصي ا من خـ   بر ـامج 
ً
وتحصيص ـا فقـد تـم التوصـل إلـى  sweiVEاعتمادا
 النتائج التالية:
 ئج الدراسة النظرتة: تا
 عـــد ال ا ـــا الأساســـية لأقامـــة ســـوق أوراق ماليـــة، تـــوفر منـــا  اســـ دمار  مســـتقر وهـــذا مـــن  ◆
خــــ   حالــــة الاســــتقرار السيا ــــ ي والإجتمــــاقي والاقتصــــاد  ...إلــــخ، وكــــذا اتــــادة عــــدد الشــــركات 
 أداة المدرجـــة مـــن خـــ   تحســـ ن القـــرارات وشـــرو الادراج مـــ  تنـــوا الأوراق الماليـــة التـــي تعت ـــ
تحف زيــة مــن خــ   قصــة الم ــاطر وتنــوا آجــا  اســتحقاق ا بالإضــافة إلــى تــوفر المتسســات الماليــة 
الوســــيطة لــــدورها ال ــــال داخــــل الســــوق مــــن خــــ   تســــ يل اختيــــار الأوراق الماليــــة وتــــروتج ل ــــا 
وتســي  الحســن لصمحــافظ الماليــة لصمســ دمرتن، كمــا يجــا عىــى الســوق الإفصــاح المــالي وإشــ ار 
صومات لتمك ن المس دمرتن من ترشيد قرارت م الاس دمارتة، ومـ  راـلم السـوق بنظـال اتصـا  المع
فعـــا  بينـــر واـــ ن المســـ دمر لزتـــادة معال ـــة أك ــــ ح ـــم مـــن المعـــام ت الدوليـــة والإقصيميـــة م  ــــا. 
فبسضـافة إلـى وجـود هيكـل متسســ ي فعـا  ومتكامـل يمكـن لأقامــة سـوق أوراق ماليـة تسـاهم فــي 
 الاس دمارتة ومنر اتادة معدلات النمو الإقتصاد . اتادة معام ت
أن الغايــة الأساســية للأســواق الأوراق الماليــة هــو اشــباا رغبــات وحاجيــات المتعــامص ن ومــن ثــم  ◆
أ ـــحت ضـــرورة حتميـــة اســـتصزم  ا المعـــام ت الاقتصـــادية بـــ ن الافـــراد والمتسســـات والشـــركات، 
ســـواق الأوراق الماليـــة إلـــى النمـــو الإقتصـــاد  لـــذا فقـــد تعـــددت القنـــوات الرئيســـية لا تقـــا  أثـــر أ
بـــ ن متتـــد و اقـــد حيـــث تعت ـــ الأســـواق الأوراق الماليـــة أداة ل ـــذب العمصـــة الصـــعبة مـــن خــــ   
 الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
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رؤوس الأمــــوا  الشـــــركات الأجنبيــــة التـــــي توشــــلم داخـــــل ســــوق، بسضـــــافة إلــــى معال ـــــة المديو يـــــة 
أداة هامـة لتقيـيم الشـركات   وت فيض تكصفة المعصومات وتكصفة البحث عن الصفقة، كما تعت ـ  
والمشـــــروعات والحـــــد مـــــن معـــــدلات التلـــــ م مـــــن خـــــ   امتصـــــاص فـــــائض الســـــيولة النقديـــــة 
 مـــــن الاســـــ   ف، وتعمـــــل عىـــــى تحوتـــــل الم ـــــاطر وتحقيـــــن أســـــعار 
ً
وتوجي  ـــــا  حـــــو الاســـــ دمار بـــــدلا
تل ـل مناسـبة مـ  اعتبارهـا كم ـزن لقـ وة مـن خـ   جمـ  الأوراق الماليـة والاحتفـا   ـا، كـذلن 
وتعت ــــــ الســــــيولة أحــــــد أهــــــم أهــــــداف  إلــــــى اتــــــادة معــــــد  النمــــــو الاســــــ دمار  وتعبئــــــة المــــــدخرات،
المســـ دمرتن حيـــث يـــتم تحوتـــل الأصـــو  المتداولـــة إلـــى  قـــد فـــي فرـــ ة امنيـــة قصـــ  ة دون أن يفقـــد 
 أكق من قيمتر.
تــي تــرد تع ــ كفــامة ســوق الأوراق الماليــة عــن قــدرة هــذه الأخ ــ ة عىــى عكــس كافــة المعصومــات ال ◆
 إلي ـا وتقسـم كفـامة السـوق إلـى كفـامة كامصـة وأخـرى إقتصـادية. 
ً
حيـث يتطصـا عىـى السـوق دورا
مباشر مـن خـ   تسـ يل عمصيـات الإصـدار الأسـ م وايع ـا بـدمن مناسـا، وأخـرى غ ـ مباشـر أ  
إصـــــدار ســـــندات أو إبـــــرال عقـــــود اقرـــــ اب مـــــ  متسســـــات ماليـــــة وعـــــادة مـــــا تكـــــون بســـــعر فائـــــدة 
إلــــى الت صــــيا الكــــ م لصمــــوارد الماليــــة المتاحــــة وتوظيف ــــا بكفــــامة ال شــــغيل  معقــــو . بسضــــافة
وكفــامة ال ســع  ، حيــث تعــد كفــامة ال شــغيل: هــي قــدرة الســوق عىــى خصــن التــواان بــ ن العــرب 
والطصـــــــا دون تحمـــــــل اطـــــــراف الســـــــوق لتكـــــــالي مرتفعـــــــة، أمـــــــا كفـــــــامة ال ســـــــع  ف ـــــــي وصـــــــو  
وق بســــــرعة دون فاصــــــل امنــــــي كب ــــــ ، ولــــــذا تعت ــــــ المعصومــــــات ال ديــــــدة إلــــــى المتعــــــامص ن فــــــي الســــــ
 لغيـاب هـذه المتطصبـات كفـامة 
ً
الاسـواق الأوراق الماليـة فـي الـدو  الناميـة ضـعيفة وغ ـ كفـل  ظـرا
 السوق.
عـدل الإسـتقرار السيا ـ ي فـي الـدو  من أهم معوقات إقامة أسواق الأوراق المالية العراية هـو  ◆
 الـذ  تشـ 
ً
ده السـاحة العرايـة)، كـذلن ضـع الطاقـة الإسـ يعابية العراية (الراي  العر   مد 
في الوطن العر  ، م  قصـور فـي البويـة الأساسـية ال امـة لقيـال أسـواق متطـورة لـلأوراق الماليـة 
في ظل عدل  مو لإقتصاد العر   بالشكل ال يد والم ئم، بسظافة إلى عـدل وجـود وسـائل الـرالم 
 ـــ يم الـــذ  يحـــو  دون قيام ـــا بالـــدور الوشـــلم. كمـــا أن بـــ ن أســـواق الأوراق الماليـــة العرايـــة، ال
إرتفـاا درجـة تركــز التـداو  الــذ  تعـاس  منــر كافـة الأســواق الأوراق الماليـة العرايــة، تعكـس قصــة 
 أو ال ودة لأحتفا كبار المس دمرتن بعض م  ا. عدد الأس م ذات ال اذبية
  تائج الدراسة التطبيقية:
ق عمــان لــلأوراق الماليــة م  ــا الأامــة الماليــة العالميــة (الــرهن رغــم التــلث  ات التــي تعــرب ل ــا ســو  ◆




، والتي أثرت داخصيا
، حيـــث ااداد ح ـــم الســـوق، وح ـــم التـــداو  
ً
 كب ـــ ا
ً
خـــ   هـــذه الحقبـــة، إلا أت ـــا عرفـــت تطـــورا
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مــن خــ   حســاب متشــر القيمــة الســوقية الحقيقيــة تــم التوصــل إلــى أن ح ــم ســوق عمـــان  ◆
لــلأوراق الماليــة لــر قــدرة كب ــ ة عىــى حشــد رؤوس الأمــوا  والمــدخرات والتنو ــ  فــي الم ــاطر والتــي 
كا ــت القيمــة الســوقية الحقيقيــة  2002 قيقيــة ففـ  ســنةتـم التعب ــ ع  ـا بالقيمــة الســوقية الح
 . 06.273,31لتصل إلى 3102في سنة و41.550,3 بمقدار بـ:
مـــن خـــ   اح ســـاب متشـــر ح ـــم التـــداو  الحقيقـــ  تـــم التوصـــل إلـــى أن ح ـــم سشـــا ســـوق  ◆
عمــان لـــلأوراق الماليـــة يـــنعكس عىـــى تفـــام  المســـ دمرتن وهـــذا مـــا  ع ـــ عىـــى تطـــور ســـوق الأوراق 
 :فــــي حــــ ن كا ــــت تقــــدر بـــــ 2002 فــــي ســــنة23.701,1 : ليــــة ومــــدى ســــيولتر، والتــــي قــــدرة بـــــالما
 . 3102في سنة و63.361,2
كــــذلن مــــن خــــ   اح ســــاب متشــــر معــــد  دوران الأســــ م تــــم التوصــــل إلــــى أن الوســــبة تــــزداد  ◆
 أخــرى لتصــل إلــى أك ــ قيمــة ســنة 
ً
حيــث يتلــح مــن .  %74.58بمعــد   5002وتــن فض أحيا ــا
د كدافــة تــداو  كب ــ ة فــي ســوق الأوراق الماليــة وأن هنــاف ا  فــاب لتكــالي إتمــال الزتــادة وجــو 
 الصفقات، مما أدى إلى اقر اب أسعار الأس م إلى أسعارها العادية.
عند اح ساب متشر عدد الشركات تم التوصل إلى أن ح م سوق عمان للأوراق الماليـة كب ـ  ◆
 851لســوق إرتفــاا عــدد الشــركات المدرجــة مــن مقار ــة بالأســواق العرايــة الأخــرى، وقــد عرفــت ا
أ  مــــا يقــــارب الضــــع رغــــم أن تعــــديل  3102شــــركة ســــنة  042إلــــى  2002 شــــركة خــــ   ســــنة
 بسبا عدل توفر شرو  الإدراج. 1102شركة سنة  73القوا  ن أدى إلى خروج 
دوات الرســم البيــاس  لس ســل و تــائج اختبــار معنوتــة معــام ت الارتبــا الــذات  والأ مــن خــ    ◆
قبــــــــو  الفرضــــــــية البديصــــــــة بعــــــــدل اســــــــتقرار )، توصــــــــلنا إلــــــــى SSPK)، (PP)، (FDA( الإحصــــــــائية:
الس ســــل الزمنيــــة لصمتغ ــــ ات ســــوق عمــــان لــــلأوراق الماليــــة والنمــــو الاقتصــــاد  ووجــــود مركبــــة 
 الأتجاه العال وأن المتوسلم والتباين  عتمدان عىى الزمن.
 لعدل استقرارتر الس سـل الزمنيـة خـ  ◆
ً
  الاختبـارات الأولـى توجـا إ الـة مركبـة الاتجـاه و ظرا
الطبيعــــــي لتدبيــــــت التبــــــاين  العــــــال وتدبيــــــت التبــــــاين مــــــن خــــــ   تحوتــــــل البيا ــــــات إل ــــــى لوغــــــارتتم
 لإ الة مركبة الأتجاه العال.) PP)، (FDA(وإستعما  اختبار   
سـتقرة عنـد أشارت النتـائج إلـى أن المتغ ـ ات جميع ـا غ ـ م) PP)، (FDA(  من خ   اختبار  ◆
 I)1( المسـتوى، لكـن اسـتقره جميع ـا عنـد الـرق الأو  هــذا  عنـي أت ـا متكامصـة مـن الدرجـة الأولــى
عنـد  I)0وهـذا مـا يتكـده اختبـار سـكون البـواقي، حيـث كا ـت البـواقي متكامصـة مـن الدرجـة صـفر (
 .50.0مستوى معنوتة 
لزمنيـــة أتلـــح أن جميـــ  لصس ســل ا ))stset ytilamroNمــن خـــ   اختبـــار التوا ــ  الطبيعـــي  ◆
ممـا يـد  عىـى أن البيا ـات  )areB-euqreJ(  خـ   اختبـارالس سـل ذات معنوتـة إحصـائية مـن 
 عن التوا   الطبيعي ولا تعاس  من تقصبات حادة.
ً
 لا تبتعد كد  ا
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ومــن اختبـــار إســتقرار معـــالم النمــوذج، ي حـــظ أن منحنـــى البــواقي يقـــ  مــاب ن خطـــ  الإ حـــراف  ◆
ايـــــة الفرـــــ ة إلـــــى ت اي  ـــــا، ممـــــا يدبـــــت ةـــــحة وجـــــود اســـــتقرارتة لمعـــــالم النمـــــوذج، المعيـــــار  مـــــن بد
 واعتماد عىى الفر ة بكامل دون الحاجة إلى تجزئ  ا.
) CIAكليــن ( مــن تــم تحديــد فرــ ة التبــاطت الزمنــي لصنمــوذج مــن خــ   اختبــار أقــل قيمــة لكــل ◆
عــــد اجــــرام اختبــــار جوهــــاسس ، ليــــتم فيمــــا ب)4(والتــــي قــــدرة فرــــ ة التبــــاطت بـــــ:  )CBSوسشــــيوارتز (
لتكامــل المشــر ف التــي دلــت عىــى وجــود ع قتــ ن لمتج ــ ن لتكامــل المشــر ف فــي المــدى الطوتــل بــ ن 
المتغ ـــــ ات الداخصـــــة فـــــي النمـــــوذج وعصيـــــر فـــــسن الأســـــواق الأوراق الماليـــــة تـــــلث  عىـــــى معـــــد  النمـــــو 
 الإقتصاد  في المدى الطوتل.





إذ أت ـا جميع ـا أقـل  )noitidnoc ytilibats eht seifsitas RAV(المقـدر يحقـن شـرو الاسـتقرار
مــــن الواحــــد، وجميــــ  ال ــــذور تقــــ  داخــــل دائــــرة الوحــــدة، ممــــا  عنــــي أن النمــــوذج لا عــــاس  مــــن 
 مشكصة في ارتبا  الأخطام أو عدل ثبات التباين.
فقـــد د  أن أخطـــام التقـــدير فـــي متجـــر تصـــحيح  التـــواان الطبيعـــي لأخطـــام التقـــديرتبـــار أمـــا اخ ◆
 بنــام عىــى  تــائج كــل مــن
ً
عنــد  )ssenwekS ,sisotruK ,areB-euqraJ( ال طــل تتــواا طبيعيــا
 .50.0 معنوتة
 في كل من: )tseT ytilasuaC regnarG(أظ رت  تائج اختبار السببية  ◆
ســببية فـــي المـــدى الطوتــل تتجـــر مـــن متغ ــ ات تطـــور ســـوق  عىــى وجـــود ع قـــة المــدر الطويـــل: •
الأوراق الماليــــــة إلــــــى النمــــــو الإقتصــــــاد  فــــــي حــــــ ن لا توجــــــد ع قــــــة ســــــببية متج ــــــة مــــــن النمــــــو 
الإقتصـــاد   حـــو التطــــور ســـوق الأوراق الماليــــة وهـــذا  عنـــي وجــــود أتجـــاه أحــــاد  الســـببية فــــي 
 المدى الطوتل.
دل وجــــود ع قــــة ســــببية فــــي المــــدى القصــــ  فــــي : فقــــد أظ ــــرت الدراســــة عــــأمــــا المــــدر القصـــير •
 الاتجاه ن.
لقــد تفــاوت تــلث  ات المتغ ــ ات ســوق الأوراق الماليــة عىــى النمــو الاقتصــاد  حيــث كــان معــد   ◆
الـــدوران أك ـــ تـــلث  عىـــى معـــدلات النمـــو الاقتصـــاد ، ثـــم يصيـــر ح ـــم التـــداو  ثـــم عـــدد شـــركات 
اـ ن معـدلات النمـو الإقتصـاد ، وهـذا مـا أثبتـر المدرجة لتفسر كـل م  ـا عىـى قـوة الع قـة بي  ـا و 
 اختبار مصداقية النتائج ليعط   فسر التفاس  .
عشـــوائية موجبـــة أمـــا الاختبـــار الأخ ـــ لدالـــة الاســـتجابة الفورتـــة فقـــد د  عىـــى: أن أ  صـــدمة  ◆
لمتغ ـــــ  ح ـــــم التـــــداو  تحـــــد  أثـــــر إيجـــــا   عىـــــى النـــــاتج المحىـــــي الإجمـــــالي، و ســـــتمر هـــــذا التـــــلث  




ا   إلـى غايــة ت ايـة المجــا  حيـث يبـدأ التــلث  فـي بالتنــاقا شـيئا
فـسن حـدو  أ   )RTnL(ومعـد  الـدوران  )CNnL( واالوسـبة لمتغ ـ ين عـدد الشـركات المدرجـة
، حيـث )PDGnL(صدمة عشوائية موجبة أحدهما، تحد  أثر سـصلي فـي النـاتج المحىـي الإجمـالي
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التـلث  السـصلي فـي التنـاقا ابتـداًم  تلث  إلى غايـة السـنة العاشـرة، بحيـث يبـدأ هـذا ستمر هذا ال
والســـــنة الأولـــــى بالوســـــبة إلـــــى عـــــدد   )RTnL(مـــــن الســـــنة الرابعـــــة بالوســـــبة إلـــــى معـــــد  الـــــدوران
 .)CNnL(الشركات المدرجة
 الإقتراحات 
 من خ   ما تو صنا إلير من  تائج فس ر يمكن التوصل إلى ما يىي: 
 
 للأن الدراسة أظ رت أن تطور ي ◆
ً
تع ن الر ك ز عىى إعطام أهمية ل ا ا العرب، وهذا  ظرا
 سوق عمان للأوراق المالية هو سبا من أسباب رف  النمو الإقتصاد    المدى الطوتل.
 لــــدورها الإيجــــا   فــــي النمــــو  ◆
ً
العمــــل عىــــى الرفــــ  مــــن كفــــامة ســــوق عمــــان لــــلأوراق الماليــــة  ظــــرا
اتــادة الإفصــاح وشــفافية المعصومــات، وذلــن مــن خــ   تطــوتر عمصيــة  الإقتصــاد ، عــن طرتــن
التــداو  الإلكر وســ  لتمكــ ن أك ــ عــدد ممكــن مــن المســ دمرتن مــن دخــو  الســوق، وت فــيض 
 مقار ــة 
ً
تكصفــة الإصــدار، بالإضــافة إلــى تفعيــل التــداو  فــي ســوق الســندات الــذ   عــرف ضــعفا
ن التــي تصــزل الشــركات بضــمان الســندات قبــل بســوق الأســ م، وذلــن بسعــادة النظــر فــي القــوا  
 مضي ا بسجرامات الإصدار، واقيمة السندات المصدرة بالوسبة إلى قيمة رأسما  الشركة.
العمل عىى جذب الاس دمارات الأجنبية إلى سوق عمان المالي، وتوجي  ا  حو خدمة الاقتصـاد  ◆
 في هذا المجا .الوطني، والاقتدام بتجارب الدو  المجاورة والدو  المتقدمة 
تعميــن الــوقي الإدخــار  والإســ دمار  لــدى المســ دمرتن وذلــن مــن خــ   عقــد دورات خاصــة،  ◆
لتـــوجي  م ل ســـ دمار بمـــا ي ـــدل ســـوق عمـــان لـــلأوراق الماليـــة. وتعـــ ي  صـــغار المســـ دمرتن فـــي 
الاســــ دمار مــــن خــــ   إسشــــام صــــنادين اســــ دمارتة ذات إدارة محر فــــة ومت صصــــة لت فـــــيض 
  اطر في ظل اخفاب الوقي الاس دمار .مستوتات الم
ضرورة اتادة عدد الشركات المدرجة من خ   تعديل القوا  ن الأدراج واتـادة تحف ـز  وتوعيـة  ◆
 المتسسات بزتادة رؤوس أموال ا من خ   الاس دمار في الأسواق المالية وتوسي  سشاط ا.
 آفاق الدراسة: 
، فـسن هـذه النتـائج  فسـ ا تطـرح إشـكاليات بعد دراسة هذ الموضوا ومناقشة أهـم  تائجـر  
 جديدة قد تكون مواضي  لبحو  في المستقبل:
إجـــــرام دراســـــة متعمقـــــة أو ميدا يـــــة لصوقـــــوف عىـــــى ادثـــــار المر تبـــــة عىـــــى اســـــواق الأوراق الماليـــــة  
   يجة التعامل بمنتجات الابتكار المالي باعتبارها اهم مظاهر التجديد في هذا المجا .
اق الأوراق الماليــــة العرايــــة والتوجــــر  حــــو ســــوق عرايــــة موحــــدة فــــي ظــــل بحــــث مســــتقبل أســــو  
 الرزايد  حو عمصيات الا دماج العالمي وسياسات التحرتر المالي.
دراســــــة أثــــــر الأســــــواق الأوراق الماليــــــة الإســــــ مية عىــــــى معــــــدلات النمــــــو الإقتصــــــاد  حيــــــث أن  
التقصيديـــــة الراوتـــــة.الأدوات الإســـــ مية أصـــــبحت أكقـــــ جـــــذب لصمســـــ دمرتن م  ـــــا لـــــلأدوات 
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دراســة تجربــة الســوق » معــالم الواقــع وآفــاق المســتقبل«الأســواق فــي الــدول الإســلامية: بومــدين  ــورة،  .54
سـت  فـي العصـول الإقتصـادية، ت صـا: ماليـة رسالة مقدمة ضمن متطصبات  يـل شـ ادة ماج ،المالي الماليزي 
 -وإقتصــــاد دولــــي، كصيــــة العصــــول الإقتصــــادية والتجارتــــة وعصــــول ال ســــي  ، جامعــــة حســــيبة بــــن بــــوعىي الشــــص 
 .2102-1102ال زائر، (غ  موشورة)، 
رســـالة مقدمـــة ضــــمن فعاليـــة عمليـــة الخصخصـــة عــــن طريـــق الأســـواق الماليـــة، حســـال م صـــوف عىـــي،   .64
ادة ماجست  في عصول ال سي  ، ت صا:  قود ومالية، كصية العصول الإقتصادية والتجارتة متطصبات  يل ش 
 .8002-7002ال زائر، (غ  موشورة)،  -وعصول ال سي  ، جامعة بن يوس بن خدة
 قائمـــــــــــــــــــــة المراجـــــــــــــــــــع
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أطروحـــــة مقدمـــــة ضـــــمن معوقـــــات أســـــواق الأوراق الماليـــــة العربيـــــة وســـــبل تفعيلهـــــا، رشـــــيد بوكســـــاس ،  .74
راه فــي العصــول الإقتصــادية، كصيــة العصــول الإقتصــادية والتجارتــة وعصــول ال ســي  ، متطصبــات  يــل شــ ادة دكتــو 
 .6002-5002ال زائر، (غ  موشورة)،  -3جامعة ال زائر
شـــــروط بـــــروز أســـــواق الأوراق الماليـــــة دراســـــة مقارنـــــة: لـــــدول مصـــــر، تـــــون ،  نـــــحنون جمـــــا  الـــــدين، .84
فــي العصــول الإقتصــادية، ت صــا: النقــود أطروحــة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة دكتــوراه الجزائــر، 
ال زائـــر، (غ ـــ موشـــورة)،  -3والماليـــة، كصيـــة العصـــول الإقتصـــادية والتجارتـــة وعصـــول ال ســـي  ، جامعـــة ال زائـــر
 .8002-7002
-0791اقتصــاديات قياســية  («علاقــة الإســتثمار بــالنمو الاقتصــادي فــي الجزائــر: دراســة سـ ال خشــني،  .94
طصبـــات  يــل شـــ ادة ماجســـت  فـــي العصــول الإقتصـــادية، ت صـــا: إقتصـــاد رســالة مقدمـــة ضـــمن مت، )»5002
ال زائـــــر، (غ ـــــ موشـــــورة)،  -الكمـــــي، كصيـــــة العصـــــول الاقتصـــــادية والتجارتـــــة وعصـــــول ال ســـــي  ، جامعـــــة ال زائـــــر
 .9002-8002
سـوق الأوراق الماليـة الإسـلامية بـين النظريـة والتطبيـق: دراسـة حالـة سـوق رأس سـور  بيـل خصيـل طـر،  .05
، رسالة مقدمة ضمن متطصبات  يل ش ادة ماجست  إدارة الأعما ، كصية التجارتة ل الإسلامي في ماليزياالما
 .7002غزة، فصسط ن، (غ  موشورة)، -ت صا: إدارة الأعما ، جامعة الإس مية
دور صـــناديق الاســـتثمار فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة دراســـة تجربـــة جمهوريـــة مصـــر شـــرتلم صـــ ح الـــدين،  .15
أطروحــة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة دكتــوراه فــي ، »مــع إمكانيــة تطبيقهــا علــى الجزائــر « العربيــة
العصـول الإقتصـادية، ت صـا: النقـود والماليـة، كصيـة العصـول الإقتصـادية والتجارتـة وعصـول ال سـي  ، جامعـة 
 .2102-1102ال زائر، (غ  موشورة)،  -3ال زائر
أطروحــــــة مقدمــــــة ضــــــمن الماليــــــة المغربيــــــة الواقــــــع والآفــــــاق،  تطــــــور أداء أســــــواق الأوراقشـ ـــــيخي بـ ــ ـــ  ،  .25
متطصبــات  يــل شــ ادة دكتــوراه فــي العصــول الإقتصــادية، ت صــا: النقــود والماليــة، كصيــة العصــول الإقتصــادية 
 .1102-0102ال زائر، (غ  موشورة)،  -3والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر
رســـالة مقدمـــة ضـــمن ، »الجزائـــر «تقيـــيم الأصـــول الماليـــة فـــي الســـوق الثانويـــة: دراســـة حالـــة ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــ، ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ .35
متطصبــــــات  يــــــل شــــــ ادة ماجســــــت  فــــــي عصــــــول ال ســــــي  ، ت صــــــا: تســــــي  المنظمــــــات، كصيــــــة الحقــــــوق والعصــــــول 
 .6002-5002)، ال زائر، (غ  موشورة –التجارتة، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس
أطروحـة مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل النمـو والتجـارة الدوليـة فـي الدولـة الناميـة، صـدر الـدين صـواليىي،  .45
شــــ ادة دكتــــوراه فــــي العصــــول الإقتصــــادية، ت صــــا: اقتصــــاد قيا ــــ ي، كصيــــة العصــــول الإقتصــــادية والتجارتــــة 
 .6002-5002ال زائر، (غ  موشورة)،  -3وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر
دور الإفصاح بـالقوائم الماليـة فـي تحسـين كفـاءة سـوق الأوراق الماليـة دراسـة حالـة: سـوق طصبة عاد ،  .55
ماجست  في العصول الإقتصادية، كصية العصول رسالة مقدمة ضمن متطصبات  يل ش ادة ، الأسهم السعودية
 ال زائر،–حصا بالبصيدةالإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، ت صا  قود مالية وتنوف، جامعة سعد د
 .0102، (غ  موشورة)
دور الوساطة المالية في تاشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة عبد الرحمن بن عزوا،  .65
رسـالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يـل شــ ادة ماجســت  فــي عصـول ال ســي  ، ت صــا إدارة ماليــة، كصيــة  تــون ،
 .2102-1102(غ  موشورة)،  ال زائر، -ال سي  ، جامعة منتور  قسنطينةالعصول الاقتصادية والتجارتة وعصول 
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قياســـــية «محــــددات الإداء فــــي ســــوق الأوراق الماليـــــة الســــعودية: دراســــة عبــــد العزتــــز أحمــــد العمــــران،   .75
، رســــــالة مقدمـــــة ضــــــمن متطصبــــــات  يــــــل شــــــ ادة ماجســـــت  فــــــي الإقتصــــــاد، كصيــــــة العصــــــول الإدارتــــــة، »تحليليــــــة
 .5002، (غ  موشورة) الممصكة العراية السعودية،–امعة المصن سعودت صا: الإقتصاد، ج
دول شـمال « أثر الانفتاح الاقتصادي على النمو الاقتصادي المسـتديم: دراسـة حالـةعبد العزتز طيبة،  .85
أطروحــــة مقدمــــة ضــــمن متطصبــــات  يــــل شــــ ادة دكتــــوراه فــــي العصــــول ، »0102-0991إفريقيــــا خــــلال الفتــــرة: 
 -3 قود ومالية، كصية العصول الإقتصادية والتجارتـة وعصـول ال سـي  ، جامعـة ال زائـر الإقتصادية، ت صا:
 .2102-1102ال زائر (غ  موشورة)، 
دراســة حالــة  الــدور المــالي والاقتصــادي لبورصــة القــيم وأثرهــا علــى أداء المؤسســات:عبــد الغنــي راــوح،  .95
ت  فـي العصـول الإقتصـادية، ت صـا: رسـالة مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل شـ ادة ماجسـ ،»بورصة الجزائـر«
مالية، كصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، قسم: العصول الإقتصادية، جامعة محمد خيضر 
 .5002-4002ال زائر(غ  موشورة)،  -بسكرة
، »مجمــع صــيدال«ســوق الأوراق الماليــة ودورهــا فــي تطــوير الاســتثمار: دراســة حالــة عبـد الله ســناجق ،  .06
ســـالة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة ماجســـت  فـــي عصـــول ال ســـي  ، ت صـــا: ماليـــة ومحاســـبة، كصيـــة ر 
ال زائــر، (غ ــ موشــورة)،  -العصــول الإقتصــادية والتجارتــة وعصــول ال ســي  ، جامعــة حســيبة بــن بــوعىي شــص 
 .9002-8002
، أطروحــة ظ الماليــةاســتعمال مؤشــرات البورصــة فــي تســيير صــناديق الاســتثمار والمحــافعديصــة مرتمــت.  .16
مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة دكتـــوراه فـــي العصـــول الإقتصـــادية، كصيـــة العصـــول الإقتصـــادية والتجارتـــة 
 .0102/9002ال زائر، (غ  موشورة)، –وعصول ال سي  ، ت صا  قود مالية، جامعة باجي م تار عنابة
الأسـواق الماليـة «ي: دراسـة حالـة دور البورصـة فـي تحقيـق النمـو الإقتصـادفاطمـة الزهـرام بـن شـعيا،  .26
رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة ماجســت  فــي العصــول الاقتصــادية، ت صــا:  قــود ، »الخليجيــة
ال زائـر، (غ ـ  -وماليـة، كصيـة العصـول الإقتصـادية والتجارتـة وعصـول ال سـي  ، جامعـة أ ـ  بكـر بصقايـد تصمسـان
 .1102-0102موشورة)، 
رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات ، »دراســة نظريــة« النقديــة والنمــو الاقتصــادي: السياســةفتيحــة بنــا  ،  .36
 يل ش ادة ماجست  في عصول الاقتصادية، ت صا: إقتصاديات المالية والبنـوف، كصيـة العصـول الاقتصـادية 
 .9002-8002ال زائر، (غ  موشورة)،  -والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس
: آليــات تاشــيط ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة فــي ضــوء منتجــات الهندســة الماليــة صـار، محمـد خالــد  .46
رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطصبـــات  يـــل شـــ ادة ماجســـت   فـــي ، »المســـتثمرين فـــي قطـــاع غـــزة«دراســـة تطبيقيـــة 
مية المحاسـبة والتموتـل، كصيـة التجـارة، قسـم: المحاسـبة والتموتـل، عمـادة الدراسـات العصيـا، ال امعـة الإسـ 
 .6002فصسط ن، (غ  موشورة)،  -غزة
أطروحـة دور سـوق الأوراق الماليـة فـي تطـوير نظـم المعلومـات المحاسـبية فـي سـورية، مرقي عبد الرحمن.  .56
 -مقدمة ضمن متطصبات  يل ش ادة دكتوراه في المحاسبة، كصية الإقتصاد، قسم المحاسبة، جامعـة دمشـن
 .7991)، ال م ورتة العراية السورتة، (غ  موشورة
ســــوق «كفــــاءة ســــوق الأوراق الماليــــة ودورهــــا فــــي تحقيــــق الاســــتثمارات: دراســــة حالــــة مزاهديــــة رفيــــن.  .66
رســــالة مقدمــــة ضــــمن متطصبــــات  يــــل شــــ ادة ماجســــت  فــــي عصــــول ال ســــي  ، ت صــــا: ، »الأســــهم الســــعودية
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ائــر، (غ ــ موشــورة)، ال ز  -اقتصــاد دولــي، كصيــة العصــول الإقتصــادية والتجارتــة وعصــول ال ســي  ، جامعــة باتنــة
 .7002-6002
رســـالة مقدمـــة ، »4002-0991«اتجاهـــات النمـــو الاقتصـــادي فـــي الجزائـــر: خـــلال الفتـــرة مســـصم عائشـــة،  .76
ضـــــمن متطصبـــــات  يــ ـــل شــ ـــ ادة ماجســـــت  فـ ــــي العصـ ــــول الإقتصـــــادية، ت صـــــا: إقتصــ ـــاد الكمــ ـــي، كصيـ ــــة العصـ ــــول 
 .7002-6002ر، (غ  موشورة)، ال زائ -الاقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر
رســالة مقدمــة ضــمن متطصبــات  يــل شــ ادة ماجســت  فــي علاقــة البنــوك الإســلامية بالســوق المــالي الإســلامي، مشــر  فرتــد،  .86
العصــــول الإقتصــــادية، ت صــــا:  قــــود وتموتــــل، كصيــــة العصــــول الإقتصــــادية والتجارتــــة وعصــــول ال ســــي  ، جامعــــة محمــــد خيضــــر 
 .8002-7002شورة)، ال زائر، (غ  مو -بسكرة
أطروحة مقدمة ضمن مكانة وآفاق الأسواق المالية العربية من الأسواق المالية الدولية،  اصر الم د ،  .96
متطصبــات  يــل شــ ادة دكتــوراه فــي العصــول الإقتصــادية، ت صــا: النقــود والماليــة، كصيــة العصــول الإقتصــادية 
 .2102-1102(غ  موشورة)،  ال زائر، -3والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة ال زائر 
، رســـالة واقـــع أســـواق الأوراق الماليـــة العربيـــة فـــي ظـــل العولمـــة الماليـــة ومتطلبـــات تفعيلهـــا بيـــل   ـــور ،  .07
مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل شـ ادة ماجسـت  فـي العصـول الإقتصـادية، ت صـا: الإقتصـاد والماليـة الدوليـة، 
ال زائر(غ ـ ــ ـــ  -المديـ ـــــة-، جامعــــــة الــــــدكتور ياــــــي فــــــارسكصيــــــة العصــــــول الاقتصــــــادية والتجارتــــــة وعصــــــول ال ســــــي  
 .1102-0102موشورة)، 
رســـــالة مقدمـــــة ضـــــمن  ،»لظـــــاهرة التضـــــخم فـــــي الجزائـــــر«دراســـــة اقتصـــــادية وقياســـــية:  ه  ـــــات ســـــعيد، .17
متطصبـــــــات  يـــــــل شـــــــ ادة ماجســـــــت  فـــــــي العصـــــــول الإقتصـــــــادية، ت صـــــــا: دراســـــــات إقتصـــــــادية، كصيـــــــة العصـــــــول 
 .6002-5002(غ  موشورة)،  ال زائر، -ل سي  ، جامعة قاصد  مرااح ورقصةالاقتصادية والتجارتة وعصول ا
رســـالة  دور الاســـتثمارات الاجنبيـــة فـــي تطـــوير أداء ســـوق فلســـطين لـــلأوراق المـــال،وشـــاح دارتـــن وشـــاح،  .27
مقدمــــــة ضــــــمن متطصبــــــات  يــــــل شــــــ ادة ماجســــــت  فــــــي محاســــــبة والتموتــــــل، كصيــــــة التجــــــارة، قســــــم: محاســــــبة 
 .9002فصسط ن، (غ  موشورة)،  -راسات العصيا، ال امعة الإس مية غزةوالتموتل، عمادة الد
دور التجــارة الخارجيـة فــي تحقيـق لتنميــة الإقتصـادية فــي البلـدان الناميــة: دراســة ولـد سـيد  الحسـن،  .37
رســـــالة مقدمـــــة ضـــــمن متطصبـــــات  يـــــل شـــــ ادة ماجســـــت  عصـــــول الإقتصـــــادية، ت صـــــا ، »موريتانيـــــا«حالـــــة 
ال زائــر،  -لعصــول الاقتصــادية والتجارتـة وعصــول ال سـي  ، جامعــة محمــد خيضـر بســكرةإقتصـاد دولــي، كصيـة ا
 .2102-1102(غ  موشورة)، 
أثــر تطــور الســوق المــالي والجهــاز المصــرفي علــى النمــو الإقتصــادي: دراســة حالــة يحاـى جميصــة ةــحراو ،  .47
صـول الإقتصـادية، قسـم: رسـالة مقدمـة ضـمن متطصبـات  يـل شـ ادة ماجسـت  فـي الع، »9002-9791«الأردن 
















الـــدورة العشـــرون الســصمي عبــد الله، التغ ـــ ات فــي المضــاراات فـــي بورصــة الأوراق الماليــة توصـــية وحكمــة،   .57
، الممصكــــة العرايــــة 0102د ســــم  92-52ة فــــي الفرـ ـــ  للمجتمــــع الفقنــــي الإســــلامي المنعقــــدة فــــي مكــــة المكرمــــة
 .السعودية
واقـ ـــ  «بــــوراس أحمــــد، برتكــــة الســــعيد، كفــــامة الأســــواق العرايــــة وتموتــــل الاقتصــــاد: دراســــة اس شــــرافية   .67
سياسـات التمويـل وأثرهـا علـى ، ورقة بحدية مقدمـة فـي المصتقـ  الـدولي الأو  حـو : »الأسواق المالية العراية
ال زائــر، -، جامعــة محمــد خيضــر بســكرةاســة حالــة الجزائــر والــدول الناميــةالاقتصــاديات والمؤسســات در 
 .6002 وفم   22و12 خ   الفر ة:
بن محمد الـراتن عبـد  ، الكفـامة الاقتصـادية للأسـواق الماليـة وإرتباط ـا باقتصـاد المعرفـة، ورقـة بحديـة  .77
اضــــــــ ي والمعرفــــــــة والتنميــــــــة اقتصــــــــاد الافتر مقدمــــــــة فــــــــي المــــــــتتمر العصمــــــــي الــــــــدولي الســــــــنو  ال ــــــــامس حــــــــو : 
 .5002مارس  81و61 الأردن، خ   الفر ة:-، جامعة الزتتو ة، عمانالاقتصادية
البحث مسـتل مـن أطروحـة « حمزة حسن كرتم، رشاد غسان عبد الحميد، سوق العراق للأوراق المالية:  .87
والإسســـــا ية، ، ت  ـــــتم بــ ـــالبحو  العصميـ ــــة مجلـــــة مركــــــز الدراســـــات الكوفـــــة، ورقـــــة بحديـــــة مقدمـــــة »دكتـــــوراه
 .2102، العراق، )42(10
ورقة بحدية مقدمة ، عبد العزتز طيبة، تطوتر مقاراة النمو المستديم في إطار ضوابلم الشر عة الإس مية  .97
، بعنـوان: النمـو، والاسـتقرار مـن منظـور إسـ م ، للإقتصـاد والتمويـل الإسـلاميإلـى المـتتمر العـالمي التاسـ  
 .3102سبتم   01-90تركيا: خ   الفر ة  -أس نو 
معــدل الــربح كبــديل لمعــدل الفائــدة فــي عــلاج الأزمــة الماليــة والإقتصــادية: دراســة  عبــد الكــرتم البشــ  ،  .08
المصتقـ  العصمـي الـدولي حـو : الأامـة الماليـة والإقتصـادية الدوليــة، ورقـة بحديـة، مقدمـة فـي ، نظريـة وقياسـية
 .9002أكتوار  12-02سطي ، أيال -حات عباسكصية العصول الإقتصادية وعصول ال سي  ، جامعة فر 
عبـــد الكـــرتم شـــوكا ، ســـم  براهيمـــي، إت يـــارات الأســـواق الماليـــة وحصـــو  اقتصـــاد المشـــاركة، ورقـــة بحديـــة   .18
، مع ـــــد العصـــــول الواقع...ورهانـــــات المســـــتقبل-الإقتصـــــاد الإســـــلاميمقدمـــــة فـــــي المصتقـــــ  الـــــدولي الأو  حـــــو : 
 .1102فيفر   42و32 ال زائر، خ   الفر ة:- ، المركز ال امعي غردايةالإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي 
م 9002-8891ه/0341-3041«قـــرارات وتوصـــيات: مجمـــع الفقـــ  الإســـلامي الـــدوليالعيفـــة عبـــد الحـــن،   .28
، الممصكـــــة العرتـــــة الســ ـــعودية -جـــــدة ، مجمــ ـــ  الفقـــــر الإســ ـــ م  الدولي(منظمـــــة المـــــتتمر الإســ ـــ م )،»دورة)91(
 .9002-8891
رك  ســـام ، الأســواق الماليـــة كــلداة لتموتـــل الإقتصــاد: دراســـة تجرتبيــة الأســـواق الماليــة العرايـــة، ورقـــة مبــا  .38
سياســات التمويــل وأثرهــا علــى الإقتصــاديات والمؤسســات دراســة بحديــة مقدمــة إلــى المصتقــ  الــدولي حــو : 
 .6002/11/ 22-12ال زائر يوم :  -جامعة محمد خيضر بسكرةحالة الجزائر والدول النامية، 
المعوقــــــات «محمـــــد اتــــــدان، بومـــــدين  ــــــورتن، دور الســـــوق المــــــالي فــــــي تموتـــــل التنميــــــة الاقتصـــــادية ال زائــــــر   .48
سياســــــات التمويــــــل وأثرهـــــا علــــــى الاقتصــــــاديات ، ورقـــــة بحديــــــة مقدمـــــة فـــــي المصتقــــــ  الـــــدولي حـــــو : »وآفـــــاق
ال زائـــر، خـــ   -، جامعـــة محمـــد خيضـــر بســـكرةوالمؤسســـات دراســـة حالـــة الجزائـــر والـــدول الناميـــة يـــومي
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 دوريات والمجلات: 
، سصســـصة مجلـــة جســـر التنميـــةإبـــراهيم أو ـــور، تذبـــذب أســـواق الأوراق الماليـــة، ورقـــة بحديـــة مقدمـــة إلـــى   .58
، جـــــوان الســـــنة التاسـ ــــعة، مع ـــــد العر ـــــ  لصت طــ ـــيلم )49دورتـــــة حـــــو  التنميـــــة فـــــي الاقطـــــار عرايـــــة، العـــــدد: (
 .0102الكوتت، -بالكوتت
أحمـــــد النمروطـــــ  خصيـــــل، ســـــم  عبـــــد الـــــدايم العو ســـــ ي. تحصيـــــل اتجاهـــــات المســـــ دمرتن الأفـــــراد فـــــي ســـــوق   .68
مجلـــــة جامعـــــة ، »المســ ـــ دمرتن الأفـــــراد فـ ــــي قطـــــاا غـــــزة«دراســـــة اســـــتط عية عىـــــى  فصســـــط ن لـــــلأوراق الماليـــــة:
والعصــول السياســية، ، كصيــة التجــارة، قســم الاقتصــاد لدراســات الاقتصــادية والإداريــة-الجامعــة الإســلامية
 .2102)، 10(02، فصسط ن-ال امعة الإس مية بغزة
بورصــــــة « بــــــن حاســــــ ن بــــــن اعمــــــر، وآخــــــرون، كفــــــامة الســــــواق الماليــــــة فــــــي الــــــدو  الناميــــــة: دراســــــة حالــــــة  .78
، جامعــة مجلــة أداء المؤسســات الجزائريـــةورقــة بحديــة مقدمــة إلــى ، »الســعودية، عمــان، تــون والمغــرب
 .2102) 20زائر، العدد(ال -قاصد  مرااح ورقصة
بـن حمـد خالـد عبـد الله القـدير. تـلث  التطـور المـالي عىـى النمـو الإقتصـاد  فـي الممصكـة العرايـة السـعودية،   .88
، الاقتصــاد والإدارة، المجصــد الدــامن عشــر، العــدد مجلــة جامعــة الملــ  عبــدالعزيزورقــة بحديــة مقدمــة إلــى 
 .4002، الممصكة العراية السعودية-الأو ، جدة
"تقـــدير أثـــر الصـــادرات علـــى النمـــو الإقتصـــادي فـــي الـــدول الإســـلامية: دراســـة  بـــن عابـــد العبـــدلي عابـــد،  .98
مجصـة مركـز صـالح عبـد الله كامـل للإقتصـاد الإسـ م ، جامعـة ورقـة بحديـة، مقدمـة إلـى ، تحليليـة قياسـية"
  .5002 ،)72(القاهرة، السنة التاسعة، العدد -الأاهر
رة شـــــاد ، الأســـــواق الماليــــة الناشـــــئة ودورهــــا فـــــي تنميــــة الاقتصـــــاد الـــــوطني: حســــون ياســـــر بــــو ، أحمـــــد اهــــ  .09
، سصسـصة مجلـة جامعـة تشـرين للدراسـات والبحـو  العلميـةدراسة تحصيصية اس شرافية، ورقة بحدية، مقدمة إلـى سورتة، 
 .5002 )،10(72العصول الاقتصادية والقا و ية، 
ورقـــة ادية عىــى الاســ دمار المحىــي المباشــر فــي ال زائــر، اثــر المتغ ــ ات الاقتصـــ ،حســ ن رحــيم ومحمــد عــاد   .19
 .3102، 04الأردن، العدد -، جامعة الأرد ية، عمانمجلة دراسات، للعلوم الإداريةبحدية، مقدمة إلى 
الحســـن محمـــد ال صيفـــة، النمـــو الاقتصـــاد  فـــي الـــدو  الإفرتقيـــة بـــ ن المتغ ـــ ات المحصيـــة والعالميـــة، ورقـــة   .29
-، الإدارة العامـة لصبحـو  والإحصـام، بنـن السـودان المركـز واقتصـادية ة المصـرفيةمجلـبحديـة مقدمـة إلـى 
 .3102سبتمبر) 96السودان، العدد(
 ـــــ ات الاقتصـــــادية فــــــي ح ـــــم الاســـــ دمار الأجنلـــــي فــــــي بورصـــــة عمـــــان لـــــلأوراق الماليــــــة:   .39
ب
خالـــــد إيـــــاد شـــــ ا المجــــــالي، أثـــــر المتغ
، كصيــــة الاقتصــــاد جامعــــة مشــــق للعلــــوم الاقتصــــادية والقانونيــــةمجلــــة د، ورقــــة بحديــــة مقدمــــة إلــــى »9002-4991«خــــ  
 .1102، )40(، العدد 72المجلدسورتا، -دمشن، دمشن
ورقة بحديـة، مقدمـة خزعل  دوى رشاد، است دال اختبار كرا جر في تحصيل الس سل الزمنية المستقرة،   .49
 .1102 ،)72العراق، العدد(-، جامعة الموصلمجلة العراقية للعلوم الإحصائيةإلى 
، سصسـصة دورتــة تعنـي بقضــايا المعهــد العربــي للتخطــيط بالكويــرخضـر حســان، تحصيـل الأســواق الماليـة،   .59
 .3002، 72التنمية في الأقطار العراية، السنة الدالدة، العدد:
سصســصة دورتــة حــو  ، مجلــة جســر التنميــة، ورقــة بحديــة مقدمــة إلــى ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــــ، تحصيــل الأســواق الماليــة   .69
 .4002الكوتت، -مع د العر   لصت طيلم بالكوتت، مارس السنة الدالدة، 72، العدد: التنمية في الاقطار عراية
 قائمـــــــــــــــــــــة المراجـــــــــــــــــــع
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الـــــدين الفقـــــ  ف ـــــر ، محمـــــود محمـــــد وفـــــام، أســـــواق الأوراق الماليـــــة بـــــ ن دورهـــــا التنمـــــو  والإ مـــــائ : مـــــ    .79
 .7002، سوق الاوراق الصيلي، دراسات وبحو ، ورقة بحدية مقدمة إلى »لاقتصاد الصيلي«ى التطبين عى
مجلـة العلـوم را س حدة، دور السوق النقدية في تلم ن سيولة النظال المصر فـي، ورقـة بحديـة مقدمـة فـي   .89
 .6002/30، 90العدد: ال زائر، -، جامعة محمد خيضر بسكرةالإنسانية
وق الأوراق المالية: من الم اطر إلى الأامات (قرامة في أبعادها المالية وأحكام ا فـي الرفاقي حسن محمد، س  .99
ل إلــى 
ب
الملتقــ، الــدولي الثــاني: متطلبــات التنميــة فــي أعقــاب إفــرازات الأزمــة الاقتصـاد الإســ م )، بحــث مقـد
 .0102، كصية العصول الاقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة بشار، المالية العالمية
الزهرام فاطمة طاهر ، العقود المستقبصية كوسيصة ل سي  م اطر السعر في الأسـواق الزراعيـة، ورقـة  .001
كصيــة العصـــول الإقتصـــادية والتجارتــة وعصـــول ال ســـي  ، ، مجلـــة أبحـــا  اقتصـــادية وإداريـــةبحديــة مقدمـــة إلــى 
 .9002، 50ال زائر، العدد:  -، جامعة محمد خيضر  بسكرةقسم: العصول الإقتصادية
اختبــار الع قــة الســببية والتكامــل المشــر ف بــ ن الادخــار والاســ دمار فـــي  ،ســ م  أحمــد، شــيخي محمــد  .101
لصعصـول الإقتصـادية  مجلة الباحثورقة بحدية، مقدمة إلى ، )1102-0791(الاقتصاد ال زائر خ   الفر ة 
 .3102)، 31(ال زائر، العدد-والتجارتة وعصول ال سي  ، جامعة قاصد  مرااح ورقصة
مجلــــــة شــــــيخي بــــــ  ، الســــــوق الماليــــــة ودورهــــــا فــــــي تموتــــــل التنميــــــة فــــــي المغــــــرب العر ــــــ ، ورقــــــة مقدمــــــة   .201
 -جامعـة بـومرداس، 21، كصية العصول الإقتصادية والتجارتة وعصول ال سي  ، العـدد: الدراسات الاقتصادية
 .9002ال زائر، 
واق الماليـــة عىـــى المســـتوت ن العر ـــ  عبـــاس مناضـــل حســـ ن ال ـــوار ، خيضـــر م ـــد  صـــالح. واقـــ  الأســـ  .301
 .9002، )10(71، العصول الإسسا ية، مجلة جامعة بابلوالعالمي م  تعصين قيا  ي، ورقة بحدية مقدمة في 
عبـــاس مناضـــل حســـ ن ال ـــوار ، عبـــد الله محســـن الراجاـــي، الأســـواق الماليـــة عىـــى المســـتوت ن العر ـــ    .401
 9002، العراق، )02(00 جلة كلية بغداد للعلوم الإقتصادية،مورقة بحدية مقدمة  والعالمي م  تعصين قيا  ي،
تنميـــــة الكفـــــامة ســـــوق دمشـــــن لـــــلأوراق الماليـــــة، ورقـــــة بحديـــــة مقدمـــــة لمجصـــــة:  فــــاد  محمـــــد القرعـــــان.  .501
 .3102العراق،-، جامعة الموصل53، المجصد: 411، كصية الإدارة والإقتصاد، العدد: الرافدين
الماليــــة دراســــة حالــــة متشــــر دمشــــن لــــلأوراق الماليــــة، ورقــــة  قــــب ن حســــ ن، متشــــرات أســــواق الأوراق  .601
 .1102ال زائر، -10سطيف، جامعة )11العدد: (، مجلة العلوم الاقتصادي وعلوم التسييربحدية 
قاســـــم اديـــــا شـــــند ، الأســـــواق الماليـــــة وأثرهـــــا فـــــي التنميـــــة الإقتصـــــادية دراســـــة حالـــــة: ســـــوق العـــــراق   .701
، العــدد ال ــاص مجلــة كليــة بغــداد للعلــوم الإقتصــادية الجامعــةفــي لـلأوراق الماليــة، ورقــة بحديــة، مقدمــة 
 .3102، العراق، )00(00متتمر الكصية، 
أثــــر ديــــون ونقــــود الشــــركة أو المحفظــــة علــــى حكــــم تــــداول الأســــهم محاـ ـــي الــــدين عىـ ـــي القــــره دا ــــي،   .801
 م  ، البنـ ــــن الإســ ـــدراســـــة فقهيـــــة اقتصـــــادية» المشـــــكلة والحلـــــول « والصـــــكوك والوحـــــدات الاســـــتثمارية:
 .3002، الممصكة العرتة السعودية -، جدةلصتنمية (مع د الإس م  لصبحو  وتدرتا)
مجلــــــة إضــــــاءات ماليــــــة مع ــــــد الدراســــــات المصــــــرفية، المشــــــتقات الماليــــــة، ورقــــــة بحديــــــة مقدمــــــة إلــــــى   .901
 .20 :ص، 0102/9002، )20( ، دولة الكوتت، العدد:ومصرفية
وراق المالية دراسة حالة: لواق  أسواق الأوراق المالية متطصبات كفامة الأ مفتاح صالح، فرتد معارفي،  .011








 .8991التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .111
 .9991التقرير السنوية من: المالية)، بورصة عمان (سوق الأوراق  .211
 .0002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .311
 .1002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .411
 .2002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .511
 .3002ر السنوية من: التقريبورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .611
 .4002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .711
 .5002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .811
 .6002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .911
 .7002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .021
 .8002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .121
 .9002التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .221
 .0102التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .321
 .1102التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .421
 .2102التقرير السنوية من: سوق الأوراق المالية)، بورصة عمان ( .521
 .3102التقرير السنوية من: بورصة عمان (سوق الأوراق المالية)،  .621
 القوانين: 
  ،الموقع الرسمي لبورصة عمان للأوراق المالية ،2002) لسنة 67قا ون الأوراق المالية رقم ( .721
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  14.62   05.289  -  69.36            20.574,1    9791
  92.92   08.461,1  -  87.841          93.207,1    0891
  06.13   07.844,1  -  17.742          65.661,2    1891
  09.33   09.946,1  -  96.193          58.648,2    2891
  16.53   06.687,1  -  29.604          63.500,3    3891
  50.73   07.909,1  -  62.361          84.907,2    4891
  90.83   05.079,1  -  26.771          41.744,2    5891
  90.83   05.042,2  -  25.281          44.783,2    6891
  10.83   07.682,2  -  24.983          72.393,2    7891
  75.04   05.943,2  -  55.733          40.485,2    8891
  79.05   04.524,2  601  90.308          61.537,2    9891
  12.95   09.067,2  501  50.884          86.564,2    0991
  90.46   00.859,2  101  71.194          76.324,2    1991
  06.66   06.116,3  301  82.753,1       41.550,3    2991
  28.86   02.588,3  101  75.034,1       62.042,4    3991
  03.17   02.953,4  59  76.607          37.709,4    4991
  09.27   07.417,4  79  90.185          44.887,4    5991
  07.77   02.219,4  89  31.033          28.426,4    6991
  20.08   04.731,5  931  84.054          74.046,4    7991
  05.28   09.906,5  051  74.175          13.239,4    8991
  89.28   02.877,5  151  27.074          73.210,5    9991
  45.38   05.899,5  361  20.204          18.395,4    0002
  60.58   07.363,6  161  42.397          29.137,4    1002
  85.68   00.497,6  851  23.701,1       75.535,5    2002
  46.88   07.822,7  161  75.711,2       27.882,7    3002
  19.09   07.090,8  291  13.522,4       80.355,11  4002
  11.49   04.529,8  102  48.632,81     72.633,12  5002
  00.001   04.576,01  722  98.046,41     87.607,42  6002
  07.401   04.131,21  542  85.460,21     05.094,42  7002
  03.911   04.395,51  262  80.141,81     64.995,42  8002
  05.811   02.219,61  272  39.821,8       01.351,02  9002
  05.421   00.267,81  772  71.605,5       24.382,81  0102
  69.921   06.674,02  742  92.042,2       24.391,61  1102
  02.631   05.569,12  342  49.684,1       10.244,41  2102
  76.341   06.158,32  042  63.361,2       06.273,31  3102
      9791-3102
 الملاحــــــــــــــــــــــــــق
 





 ):20(الملحق رقم 





















































 ):30(الملحق رقم 



















































 ):40(الملحق رقم 











 ):50(الملحق رقم 











 ):60(الملحق رقم 














 ):70(الملحق رقم 
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 ):80(الملحق رقم 
 دالة الارتباط الذاتي للسلاسل
 



















































 ):90(الملحق رقم 
 زمنية للمتغيرات تطور السوق عمان للأوراق المالية) لإستقرار السلاسل الFDAإختبار (
 النموذج الرابـــــــــــــــــــــــــــــععند  الإقتصادي والنمو 
 









































 (النموذج الـــ ـــ ـــ ـــــراب ) بدون است دال المقط  والأتجاه العال  :A
 الملاحــــــــــــــــــــــــــق
 




 ):01(الملحق رقم 
 الية) لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات تطور السوق عمان للأوراق المFDAإختبار (
 النموذج الخامـــــــــــــــــــــــــــــ عند  الإقتصادي والنمو 
 









































 (النموذج ال امس) بسست دال المقط  وادون است دال الأتجاه العال  :B
 الملاحــــــــــــــــــــــــــق
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 ):11(الملحق رقم 
 ) لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات تطور السوق عمان للأوراق الماليةFDAإختبار (
 ــــــــــــــــادسالنموذج الســـــــــــــعند  الإقتصادي والنمو 
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 ):21(الملحق رقم 
 ) لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات تطور السوق norreP-spilihPإختبار (
 النموذج الرابـــــــــــــــــــــــــــــععند  الإقتصادي والنمو عمان للأوراق المالية 
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 ):31(الملحق رقم 
 ) لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات تطور السوق norreP-spilihPإختبار (
 النموذج الخامـــــــــــــــــــــــــــــ عند  الإقتصادي والنمو عمان للأوراق المالية
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 ):41(الملحق رقم 
 ) لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات تطور السوق norreP-spilihPختبار (إ
 النموذج الســـــــــــــــــــــــــــــادسعند  الإقتصادي والنمو عمان للأوراق المالية 
 











































 (النموذج السادس) بسست دال المقط  والأتجاه العال :C
 الملاحــــــــــــــــــــــــــق
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 ):51(الملحق رقم 
 لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات )ML( sspK(( إختبار
 النموذج الخامـــــــــــــــــــــــــــــ عند تطور السوق عمان للأوراق المالية والنمو الإقتصادي 
 
 













































                               
 212
 
 ):61(الملحق رقم 
 لإستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات )ML( sspK(( إختبار
 النموذج الســـــــــــــــــــــــــــــادسعند تصادي تطور السوق عمان للأوراق المالية والنمو الإق
 











































 (النموذج السادس) بسست دال المقط  والأتجاه العال :C
 الملاحــــــــــــــــــــــــــق
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 ):71(الملحق رقم 
 سكــــــــون البــــــــواقي إختبـــــــــــار
 اختبــــــــــــــــــار استقــــــــــــــرارية معــــــــــــــالم النمــــــــــــــوذج
  سكــــــــــــــون البـــــــــــــــواقي إختبـ ـــــ ـــ ـــــ ــــار -1سكــــــــــــــون البـــــــــــــــواقي                           إختبــــــــــــــــــار -1               
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 ):81(الملحق رقم 
 البيانات التوزيع الطبيعي لسلاسل الزمنية للمتغيرات
 الإقتصادي والنمو تطور السوق عمان للأوراق المالية 
 






































                               
 512
 
 ):91(الملحق رقم 
 nesnahojتحديد عدد فترات التباطؤ الزمني للنموذج واختبار التكامل المتزامن 
 
 تحديد عدد فترات التباطؤ الزمني للنموذج -1
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 ):02(الملحق رقم 
















































 ):12(الملحق رقم 




































 ):22(الملحق رقم 
 السببية في المدر القصير المبني على نتائج اختبار 




































 ):32(الملحق رقم 
 نتائج تحليل مكونات التباين
 ) PDGnL(ـــــــــــــلي الإجمـــــــــــــــــــــــــــاليالنــــــــــــــاتج المحــــ 
 
 نتائج تحليل مكونات التباين                          نتائج تحليل مكونات التباين                


































 مقر قحللما(24:) 
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Response of LNGDP to LNNC
Response to Cholesky One S.D. Innovations
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